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Negli ultimi venti anni le pressioni competitive, le innovazioni tecnologiche, il processo di 
deregolamentazione hanno determinato cambiamenti profondi nella finanza. Grazie 
all’innovazione finanziaria, l’offerta si è arricchita di una molteplicità di prodotti in grado di 
soddisfare le esigenze sempre più articolate degli operatori. 
I fenomeni d’innovazione, tecnica e negli strumenti negoziati, che rappresentano l’elemento 
caratteristico dell’evoluzione della finanza degli ultimi decenni, hanno trovato la principale 
espressione nei prodotti derivati.  
I tassi di sviluppo dei mercati dei derivati degli ultimi anni evidenziano una crescente 
attenzione verso tali strumenti da parte degli operatori del mercato. Oltre ad un ricorso 
massiccio a tali strumenti, la crescente attenzione verso i derivati trova giustificazione negli 
effetti negativi dovuti ad utilizzi poco attenti di tali strumenti, che hanno portato operatori di 
diversa natura (operatori finanziari, imprese industriali, enti locali, ecc.) a trovarsi in 
situazioni di difficoltà. 
Al di là degli scandali finanziari che hanno afflitto la c.d. New Economy, il ruolo dei derivati 
si è accresciuto particolarmente negli ultimi decenni, divenendo un elemento fondamentale 
per un’efficiente allocazione dei capitali e per la redistribuzione dei rischi in una situazione 
caratterizzata dall’incertezza .  
Lo sviluppo di questi strumenti, e la creazione di contratti complessi sempre più 
incomprensibili, però, non ha prodotto soltanto effetti positivi e lo stesso concetto di copertura 
del rischio, di solito associato ai derivati, è più volte venuto meno. La crisi che stiamo 
vivendo sulla nostra pelle, d’altronde, è partita proprio dall’evidenza dell’utilizzo di derivati 
sempre più complessi, diversi dai tradizionali plain vanilla, che non consentono nemmeno più 
alle stesse imprese che li hanno iscritti in bilancio di capire il loro reale livello di 
indebitamento e, ulteriore paradosso, i loro veri creditori.  
Ed ecco come prodotti coniati soprattutto per la protezione contro i rischi legati alla volatilità 
dei mercati diventano vettori di flussi speculativi e sinonimi, nell’immaginario collettivo, di 
‘tossicità’, rendendo così necessari, paradossalmente, ulteriori interventi per garantire 
un’efficace gestione del rischio complessivo.  
La crisi finanziaria dell’ottobre 2008 ha, dunque, messo in luce dunque il carattere 
eccessivamente rischioso di questi prodotti finanziari. La Commissione europea ha quindi 
ritenuto necessario elaborare degli orientamenti in questo campo al fine di allinearsi agli 
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obiettivi definiti in occasione del summit del G20 a Pittsburgh, il 25 settembre 2009, dove si 
esortava a migliorare i mercati dei derivati OTC. Infatti, il forte effetto leva e le 
interconnessioni fra i partecipanti al mercato create dai derivati hanno in parte contribuito alla 
crisi finanziaria del 2008 e visto lo sviluppo considerevole dei derivati sul mercato mondiale, 
si è ritenuto opportuno garantire un quadro normativo internazionale solido e convergente.  
Il seguente lavoro, dopo un excursus sulle caratteristiche, finalità, trattamento fiscale e 
contabile di tali strumenti nonché sull’evoluzione del mercato dei derivati negli anni della 
crisi finanziaria, si propone di studiare il recente caso Mps, attraverso l’analisi di due dei 
principali contratti derivati che l’istituto senese ha stipulato con controparti internazionali al 
fine di nascondere perdite d’esercizio. Il lavoro affronterà poi la disamina dei provvedimenti 
legislativi che sono stati presi in Europa (con cenni di confronto con la normativa americana) 





















PRIMO CAPITOLO - I DERIVATI: DEFINIZIONE E CARATTERI PECULIARI 
 
1.1. Introduzione ai contratti derivati 
 
1.1.1. Definizione e caratteristiche 
Gli strumenti finanziari derivati sono contratti basati sull’andamento di variabili, che possono 
essere di diversa natura (quotazioni azionarie, tassi di interessi e di cambio, prezzi di merci, 
tariffe, variabili climatiche, merito di credito di uno o più soggetti, ecc.); il termine “derivato” 
sta, appunto, ad indicare la derivazione del valore dello strumento da un’attività o da un altro 
indice sottostante. 
Essi costituiscono un accordo tra due soggetti per la consegna di una determinata quantità di 
un certo sottostante a un prezzo (prezzo di consegna) e a una data (data di scadenza o maturity 
date) prefissati. 
L'acquirente del contratto (vale a dire colui che si impegna alla scadenza a corrispondere il 
prezzo di consegna per ricevere il sottostante) assume una posizione lunga (long position), 
mentre il venditore (cioè colui che si impegna alla scadenza a consegnare il sottostante per 
ricevere il prezzo di consegna) assume una posizione corta (short position)
1
. 
Il derivato coincide sostanzialmente con il contratto a termine: in entrambi, l’accordo mira a 
creare un “differenziale” dato dal raffronto fra il valore dell’entità negoziata al momento della 
stipulazione e il valore che quella stessa avrà al momento dell’esecuzione. La differenza è che 
mentre nel derivato il differenziale prodotto dalla comparazione fra i due prezzi (alla stipula e 
alla scadenza) costituisce l’oggetto dell’accordo, nel contratto a termine ne costituisce un 
effetto, mentre l’oggetto resta pur sempre la compravendita di un bene. Dunque fra le due 
tipologie esiste una coincidenza solo parziale, condividendo l’appartenenza al genus degli 
accordi ad esecuzione differita. Neanche in presenza di clausole che prevedono come 
modalità esecutiva la consegna dell’attività fondamentale (anziché la liquidazione del solo 
differenziale) viene meno la reale struttura del negozio, posto che non incide sull’oggettiva 
finalità che il medesimo persegue
2
. 
                                                 
1
 Una delle caratteristiche del derivato è la sua astrattezza pura: pur insistendo strutturalmente su una grandezza 
economica e pur derivando da essa il suo valore (o meglio la sua base di valorizzazione), tale strumento assume 
una propria ed assoluta individualità ed autonomia. Le vicende giuridiche che coinvolgono l’underlying 
instrument non agiscono sulla disciplina del contratto derivato, che assume un’autonoma dimensione giuridica 
pur avendo nella grandezza economica di riferimento una base genetica necessaria e insostituibile (E. Girino, I 
contratti derivati, Giuffrè, Milano, 2010, pagg. 242-224). 
2
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pagg. 16-18. 
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La legge italiana definisce i «valori mobiliari» (art. 1, comma 1°bis, T.U.F.) e definisce anche 
gli «strumenti finanziari» (art. 1, comma 2°, T.U.F.), categoria più ampia nella quale rientrano 
i primi. Manca invece, nella normativa primaria, una definizione di contratto derivato, 
limitandosi il TUF a elencare determinati contratti che, per le loro caratteristiche, vengono 
qualificati come «derivati» (art.1, comma 3°, T.U.F.). Sono strumenti derivati i contratti 
elencati all’art. 1, co. 2 lett. d), e), f) g), h) e j) nonché previsti dal comma 1-bis, lettera d): 
d) i contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati («future»), «swap», 
accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri contratti derivati connessi a valori 
mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti, o ad altri strumenti derivati, indici finanziari 
o misure finanziarie che possono essere regolati con consegna fisica del sottostante o 
attraverso il pagamento di differenziali in contanti; 
e) i contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati («future»), «swap», 
accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri contratti derivati connessi a merci il cui 
regolamento avviene attraverso il pagamento di differenziali in contanti o può avvenire in tal 
modo a discrezione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facoltà consegue a 
inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzione del contratto; 
f) i contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati («future»), «swap» e altri 
contratti derivati connessi a merci il cui regolamento può avvenire attraverso la consegna del 
sottostante e che sono negoziati su un mercato regolamentato e/o in un sistema multilaterale 
di negoziazione; 
g) contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati («future»), «swap», 
contratti a termine («forward») e altri contratti derivati connessi a merci il cui regolamento 
può avvenire attraverso la consegna fisica del sottostante, diversi da quelli indicati alla lettera 
f), che non hanno scopi commerciali, e aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari 
derivati, considerando, tra l'altro, se sono compensati ed eseguiti attraverso stanze di 
compensazione riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini; 
h) gli strumenti derivati per il trasferimento del rischio di credito; 
i) i contratti finanziari differenziali; 
j) i contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati («future»), «swap», 
contratti a termine sui tassi d’interesse e altri contratti derivati connessi a variabili climatiche, 
tariffe di trasporto, quote di emissione, tassi di inflazione o altre statistiche economiche 
ufficiali, il cui regolamento avviene attraverso il pagamento di differenziali in contanti o può 
avvenire in tal modo a discrezione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facoltà 
consegue a inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzione del contratto, 
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nonché altri contratti derivati connessi a beni, diritti, obblighi, indici e misure, diversi da 
quelli indicati alle lettere precedenti, aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari 
derivati, considerando, tra l'altro, se sono negoziati su un mercato regolamentato o in un 
sistema multilaterale di negoziazione, se sono compensati ed eseguiti attraverso stanze di 
compensazione riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini; 
Co. 1-bis) lettera d) qualsiasi altro titolo che comporta un regolamento in contanti determinato 
con riferimento ai valori mobiliari indicati alle precedenti lettere (e cioè azioni, obbligazioni, 
titoli ad esse affini e titoli normalmente negoziati che consentono di acquisirle), a valute, a 
tassi di interesse, a rendimenti, a merci, a indici o a misure. 
Si individuano così quattro gruppi di strumenti derivati: 
- derivati finanziari (lettere d) e i) ); 
- derivati su merci (lettere e), f) e g) ); 
- derivati creditizi (lettera h) ); 
- “nuovi derivati” o derivati esotici (lettera j). 
La scelta di non fornire una definizione di strumento derivato, anche se criticabile dal punto di 
vista della certezza del diritto (in quanto connotata da indeterminatezza), è in realtà 
apprezzabile se si riflette sul fatto che i contratti derivati vengono creati dalla prassi 
finanziaria e solo in un secondo momento vengono «recepiti» dall’ordinamento. La previsione 
di una definizione legislativa rigida di contratto derivato sarebbe inevitabilmente destinata a 
scontrarsi con le veloci evoluzioni dell’ingegneria finanziaria e a doversi considerare superata 
nel giro di pochi anni. Se si osservano gli sviluppi del recente passato, si rileva come sia 
aumentato non di poco il numero di contratti derivati creati dalla prassi finanziaria. I bisogni 
dei mercati si sono evoluti e gli operatori hanno creato nuovi strumenti per far fronte a tali 
esigenze. Al riguardo si tenga presente che i contratti derivati, come elencati attualmente 
nell’art.1, comma 2o, T.U.F., non costituiscono un numero chiuso. Il T.U.F. contiene difatti 
una delega al Ministro dell’economia e delle finanze per l’identificazione di nuovi potenziali 
contratti derivati: « il Ministro dell’economia e delle finanze, con il regolamento di cui 
all’articolo 18, comma 5o, individua: a) gli altri contratti derivati di cui al comma 2o, lettera 
g), aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari derivati, compensati ed eseguiti 
attraverso stanze di compensazione riconosciute o soggetti a regolari richiami di margine; b) 
gli altri contratti derivati di cui al comma 2°, lettera j), aventi le caratteristiche di altri 
strumenti finanziari derivati, negoziati su un mercato regolamentato o in un sistema 
multilaterale di negoziazione, compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione 
riconosciute o soggetti a regolari richiami di margine». In questo modo il sistema si 
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caratterizza per la sua flessibilità: i nuovi contratti derivati, creati dall’ingegneria finanziaria, 
possono essere recepiti nell’ordinamento senza necessità di una previsione legislativa ma solo 
sulla base di un regolamento ministeriale. 
Una definizione statica, idonea a ricomprendere ogni futura evoluzione del derivato, è 
impossibile: l’esperienza degli ultimi due decenni ha dimostrato come il mercato cerchi nel 
derivato non solo l’alternativa allo strumento fondamentale/sottostante, ma anche il veicolo 




Qualche elemento in più è fornito dalla prassi: la Banca d'Italia (art. 3, Istruzioni di vigilanza 
per le banche) li definisce “i contratti che insistono su elementi di altri schemi negoziali, quali 
titoli, valute, tassi di interesse, tassi di cambio, indici di borsa, ecc. Il loro valore ‘deriva’ da 
quello degli elementi sottostanti”.  
Più utile – anche al fine di distinguere tali contratti da contratti simili, quali, ad esempio, i 
contratti di riporto, pronti contro termine, etc. – appare la definizione di contratto (su) derivati 
fornita dallo standard contabile IAS 39 (emanato nel dicembre 1998 e applicabile a partire dal 
1° gennaio 2001). 
Lo IAS 39 definisce il derivato come uno strumento finanziario o altro contratto che presenti 
al contempo tutte e tre le seguenti caratteristiche: 
1) il suo valore si modifica al variare di un underlying asset, che può essere rappresentato 
da specifici tassi d’interesse, prezzi di altri strumenti finanziari o di beni, tassi di 
cambio, indici di prezzi o di tassi, rating o indici creditizi, o altre variabili, a 
condizione che, quando queste ultime non siano di carattere finanziario, non si 
riferiscano a una delle parti contraenti del contratto sottostante il derivato stesso; 
2) non richiede investimenti iniziali ovvero li richiede per un ammontare molto inferiore 
rispetto a quello che sarebbe necessario per altri tipi di contratti o strumenti in grado di 
riprodurre i medesimi risultati (in termini di rendimento) o variazioni ai cambiamenti 
nei sopraindicati fattori di mercato; 
3) è regolato ad una data futura, con regolamento differito rispetto alla data di 
negoziazione. 
La prima caratteristica è coerente con la tradizionale nozione del derivato: contratto che 
assume a riferimento il valore di un bene (materiale o immateriale). La seconda caratteristica 
valorizza l’“effetto leva” dello strumento che consente di ottenere ad un costo più contenuto 
                                                 
3
 Polato M., «Combinare»gli strumenti derivati per proteggersi dal rischio di tasso, in rivista Amministrazione 
&Finanza, 1995, Ipsoa, Milano, pag. 1185.  
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lo stesso risultato conseguibile attraverso un contratto sul sottostante (ma anche amplifica 
opportunità di profitto e rischi di perdita). La terza ricorda che il derivato 
è specie del genus dei contratti ad esecuzione differita. La necessaria compresenza di tutte e 
tre le predette caratteristiche evidenzia inoltre la natura geneticamente aleatoria del contratto. 
1.1.2. Principali tipologie 
Dalla fine degli anni 80, il mercato del derivato ha sfoggiato una quantità di varianti, di 
sofisticazioni, di modulazioni tali da rendere pressoché impossibile e vano ogni sforzo teso ad 
una classificazione sistematica. Esistono tuttavia alcuni archetipi di derivato; tali modelli di 
derivati finanziari sono rappresentati da financial futures, swaps e options, le cui elementari 
configurazioni sono solitamente denominate plain vanilla, in contrapposizione alle 




Fig. 1 – Varie tipologie di derivati 5 
 
I financial futures sono contratti standardizzati, negoziati in mercati regolamentati, aventi per 
oggetto strumenti finanziari rappresentativi di un tasso di interesse a breve o a lungo termine, 
indici azionari o valute. Con tali contratti una parte si impegna ad acquistare o a vendere, a 
una data futura, una certa quantità di una determinata attività (sottostante) ad un prezzo 
concordato; essi comportano l'obbligo, sia per l'acquirente sia per il venditore, di eseguire la 
prestazione contrattualmente prevista. In particolare, l'acquirente si impegna al momento della 
                                                 
4
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pagg. 49-54. 
5
 Fonte: Petterle A., Zanon F., Cavallino F., Strumenti finanziari derivati e copertura dei rischi finanziari nei 
bilanci delle pmi,  Treviso, 2008, in www.ordcomm.it 
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stipulazione ad accettare la consegna dell'attività sottostante e a effettuare il pagamento al 
prezzo convenuto, a prescindere da quello presente sul mercato al momento della consegna 
stessa. Di contro, il venditore si impegna ad accettare il pagamento e a consegnare l'attività 
sottostante alla scadenza della data fissata
6
.  
L'opzione è un derivato che conferisce all'acquirente il diritto di acquistare (call) o di vendere 
(put) un certo quantitativo di beni ad un prezzo prefissato (c.d. prezzo di esercizio o strike 
price), dietro il pagamento di un premio o di scambiare il differenziale tra questo prezzo e il 
valore dell’attività a scadenza. L'opzione è detta europea se il diritto di acquistare o vendere 
può essere esercitato solo alla scadenza pattuita, americana se invece l'esercizio è possibile in 
ogni momento fino alla scadenza del contratto. 
Chi acquista l'opzione assume il diritto e non l'obbligo di procedere all’acquisto o vendita del 
sottostante; egli è quindi titolare di una facoltà che può anche non esercitare (questa 
caratteristica costituisce la principale differenza rispetto al contratto future). Il venditore ha 
invece l'obbligo di vendere o acquistare, una volta che la controparte ha deciso di avvalersi 
della facoltà di acquisto/vendita; per tale ragione, il venditore, in contropartita della citata 
facoltà, riceve un compenso, denominato premio.  
Dal momento che lo scambio dell'attività sottostante avviene ad un prezzo già concordato, nel 
caso in cui i prezzi di mercato aumentino fino a superare il prezzo di esercizio fissato, chi ha 
acquistato un'opzione call avrà interesse ad esercitare la facoltà di acquisto di cui è titolare in 
quanto otterrà un guadagno pari alla differenza tra il prezzo corrente di mercato e il prezzo 
pattuito. Il venditore di una call, invece, subirà una perdita di pari importo. Viceversa, nel 
caso di riduzione dei prezzi di mercato al di sotto dello strike price l’acquirente di una call 
non la eserciterà, subendo una perdita pari all’ammontare del premio, il quale rappresenterà, 
invece, il profitto del venditore. 
Per l'acquirente, quindi, il profitto potenziale può essere teoricamente illimitato, mentre la 
perdita massima è contenuta nei limiti del premio corrisposto al momento della stipulazione 
del contratto. Il venditore invece ha la certezza di un profitto limitato, dato dal premio, al 
quale corrisponde il rischio di una perdita illimitata. Dunque, da un lato, l’opzione può 
potenzialmente cagionare ad una delle parti perdite astrattamente illimitate e, dall’altro lato, 
consente un controllo sulla variabile di valore dell’entità di riferimento e il contenimento del 
rischio attraverso il pagamento dell’ammontare del premio7. 
                                                 
6
 Cit. tratta da sito Internet www.bancaditalia.it. 
7
 A. Piras, Contratti derivati: principali problematiche al vaglio della giurisprudenza, RCP, 2008, pag. 2219. 
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Le operazioni di swap, infine, sono contratti bilaterali in base ai quali i contraenti si 
scambiano periodicamente, con riferimento a un capitale “nozionale”, un flusso di interessi, 
ciascuno dei quali calcolato secondo parametri differenti (ad esempio, flussi di interesse a 
tasso fisso contro flussi a tasso variabile). Le due controparti dunque si impegnano 
reciprocamente a effettuare pagamenti di somme di danaro lungo tutta la durata del contratto 
stesso secondo un piano di scadenze predefinito. Date le sue caratteristiche finanziarie, lo 
swaps è uno strumento che si presta alla trasformazione degli oneri connessi a finanziamenti, 
senza incidere sulle condizioni originarie del prestito
8
.  
La forma più comune è rappresentata dagli swaps su tassi di interesse (interest rate swaps - 
irs).  
 
Fig. 2 – Esempio di Interest Rate Swap9 
 
Con tale derivato, sin dal momento della stipulazione del contratto, le due controparti 
assumono ciascuna nei confronti dell'altra l'obbligo di effettuare pagamenti periodici a titolo 
di interessi. L'ammontare degli interessi dovuto è dato dal prodotto tra il tasso di interesse 
concordato (fisso o variabile) a carico di ciascuna parte e un determinato importo (capitale di 
riferimento o nozionale). 
Più specificatamente, lo schema prevede che la parte A (indebitata a tasso variabile) si 
obblighi a pagare un tasso fisso e quindi effettuerà pagamenti sempre del medesimo importo 
lungo tutta la vita del contratto al ricorrere delle scadenze previste; la parte B (indebitata a 
tasso fisso) invece si obbliga a tasso variabile e sarà quindi tenuta a corrispondere somme di 
                                                 
8
 I principali prodotti derivati, in www.bancaditalia.it 
9
 Fonte: Petrella – Resti, Analisi delle operazioni Santorini e Alexandria, in www.mps.it 
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danaro il cui ammontare varierà in ragione dell'andamento di un parametro finanziario di 
riferimento. Lo scambio prevede la liquidazione alle singole scadenze, del saldo fra i due tassi 
dalla parte “deficitaria” all’altra e non l’incrocio materiale dei flussi monetari. L’effetto finale 
consiste nell’inversione delle condizioni di indebitamento: ciascuna parte assume il debito 
d’interesse dell’altra rimanendo la sola obbligata nei confronti del proprio creditore10. 
1.1.3. Classificazione dei derivati 
 I derivati possono essere classificati in differenti categorie a seconda di: 
 entità di riferimento  
 finalità d’impiego 
 luogo di negoziazione (mercati regolamentati o non regolamentati.) 
 In base all’entità di riferimento si suole distinguere tra commodities e financial derivatives. 
I commodites derivatives sono contratti su derivati la cui reference entity è costituita da merci 
quali il petrolio, l’oro, il grano, etc. Mentre i financial derivatives sono contratti in cui il 
sottostante è rappresentato da attività finanziarie, quali azioni, obbligazioni, valute, etc. La 
classificazione ha scarso rilievo pratico; infatti, oggi sono ammessi anche derivati su 
grandezze economiche più impalpabili, non catalogabili né come merci né come attività 
finanziarie. Si pensi ai wheather derivatives in cui l’entità di riferimento è costituita dalle 
condizioni atmosferiche ovvero ai derivati su “quote di emissione inquinanti”. Ma lo stesso 
vale anche per i cosiddetti CDS - Credit Default Swap - in cui il sottostante è rappresentato 
dal rischio di credito.  
Per quanto riguarda l’ordinamento italiano i derivati su merci sono sottratti al regime 
vincolistico del TUF – vale a dire non sono considerati strumenti finanziari - ove prevedano la 
possibilità di esecuzione per delivery
11
 (in via esclusiva o quale libera alternativa 
bilateralmente accordata alle parti)” ed abbiano “una funzione commerciale”. Secondo parte 
della dottrina tale esclusione troverebbe causa nel principio per il quale solo i derivati che 
hanno funzione finanziaria (copertura, speculazione o arbitraggio) possono essere qualificati 
come strumenti finanziari: finanziarietà che può discendere dalla natura dell’attività 
sottostante, dalla modalità d’esecuzione del contratto o dal luogo di negoziazione12. 
 Tutti i contratti derivati hanno un comune denominatore: il tempo; nel senso che la 
valutazione preliminare alla stipula di un derivato è sempre condizionata da una stima 
                                                 
10
 Cfr. E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pagg. 62-67. 
11
 Cioè tramite consegna fisica del sottostante oggetto del contratto. 
12
 Cfr. E. Girino, I contratti derivati, op. cit. , pagg. 14-16. 
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previsionale connessa alle fluttuazioni che le grandezze economiche di riferimento possono 




È possibile raggruppare le finalità principali dei derivati in tre categorie: 
hedging, speculazione e arbitraggio. 
- Un utilizzo dei derivati per finalità di copertura del rischio (hedging) si ha quando 
l’inserimento di un derivato all’interno di una posizione finanziaria ha l’effetto di ridurne il 
rischio complessivo o trasferire l’esposizione al rischio soggiacente al sottostante, con 
l’obiettivo di proteggere il valore di singole attività o passività, ovvero di insiemi di attività 
e/o passività, da variazioni sfavorevoli e/o inattese, di variabili finanziarie come: tassi di 
interesse, tassi di cambio, prezzi di azioni e merci, ecc. La funzione di hedging corrisponde ad 
un modello di tutela finanziaria ispirato a quello assicurativo ma più evoluto: l’operatore non 
paga un premio per proteggersi contro l’evento futuro e incerto, bensì pone in essere un 
accordo che, ad un tempo, lo espone al possibile vantaggio di una copertura totale del rischio 
così come all’eventualità della sopportazione totale del rischio di segno opposto14. 
- Si parla di utilizzo a fini speculativi quando, invece, si "compra il rischio" con lo scopo di 
ottenere profitti, pertanto i derivati vengono sottoscritti al fine di scommettere sull’evoluzione 
del prezzo dell’attività sottostante. In particolare, nella speculazione, individui o istituzioni, 
basandosi sulle proprie previsioni circa l’andamento di variabili finanziarie rilevanti, entrano 
nel contratto derivato per speculare sul valore del bene sottostante scommettendo, in poche 
parole, sul fatto che chi cerca di proteggersi dal rischio si sbagli sul futuro dell’asset di base. 
Lo scopo è quello di comprare, mediante un derivato, un titolo ad un prezzo inferiore di 
quello che avrà alla scadenza. La speculazione comporta, quindi, l’assunzione di rischio sul 
mercato; molti derivati sfruttano il cosiddetto effetto leva, che permette di ottenere guadagni 
più che proporzionali alle somme investite, tuttavia, se la scommessa non va a buon fine 
anche le perdite diventano molto elevate. Differentemente dalle operazioni di copertura, nelle 
quali il rischio è preesistente e viene annullato, in quelle aventi finalità speculativa, il rischio 
non esisteva e viene a configurarsi proprio con l’operazione stessa. 
Queste prime due funzioni, di copertura e speculativa, sono solo astrattamente scindibili; in 
concreto, non è possibile escludere che un’impresa stipuli un derivato solo per finalità 
protettive e non anche speculative, o viceversa. Non è dunque possibile identificare lo 
strumento con la sua funzione; protezione e speculazione possono sussistere individualmente 
                                                 
13
 Cfr. E. Girino, I contratti derivati, op. cit. , pagg. 23-24. 
14
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pag 25. 
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o coesistere nell’ambito di una stessa fattispecie, così come possono assumere l’una o l’altra 
una funzione secondaria ed eventuale, anche non espressamente voluta dalle parti all’atto 
della stipula. In definitiva, se la funzione per la quale l’investitore ricorra alla stipulazione di 
un contratto derivato può essere indifferentemente protettiva o speculativa, ovvero assumere 
entrambe le valenze, è corretto concludere che la funzione del contratto rimane del tutto 
irrilevante sul piano civilistico, in quanto incapace di connotare lo strumento e inidonea ad 
influire sulla validità intrinseca del rapporto. La tesi dell’irrilevanza della funzione dello 
strumento e della possibile coesistenza delle due funzioni è stata sposata anche da una 
pronuncia della corte d’Appello di Milano15 e dal regolamento intermediari n. 16190 del 
29.10.07, che all’art. 38 si limita a imporre all’intermediario la precisa indicazione della 
facoltà di utilizzo di strumenti derivati, senza tuttavia introdurre alcuna differenza funzionale 
capace di per sé d’incidere sulla validità del negozio. Un’eccezione a riguardo, è contenuta 
nella disciplina sui derivati stipulabili dagli enti territoriali al fine di proteggersi contro le 
avversità delle fluttuazioni dei tassi: tale disciplina esclude la possibilità per gli enti locali di 
ricorrere alla stipulazione di derivati a fini diversi da quelli della mera copertura dei rischi di 
tasso o di cambio
16
. 
- Con l’arbitraggio si cerca di conseguire un profitto attraverso l’acquisto di prodotti su un 
mercato e la vendita su un altro. In tal caso i derivati sfruttano un momentaneo 
disallineamento tra l’andamento del prezzo del derivato e quello del sottostante (destinati a 
coincidere alla scadenza del contratto), vendendo lo strumento sopravvalutato e acquistando 
quello sottovalutato e ottenendo, così, un profitto privo di rischio.  
 Gli strumenti derivati possono essere suddivisi anche in derivati finanziari e derivati 
creditizi. 
I primi sono costituiti da: contratti a termine ( future e forward), opzioni e swap. 
I secondi perseguono la finalità di trasferire il rischio creditizio sottostante ad una determinata 
attività da un soggetto a un altro.  
La circolare della Banca d’Italia 22.12.05 n. 262, così come aggiornata il 18.11.09 (inerente 
agli schemi e alle regole di compilazione del bilancio bancario) distingue chiaramente le due 
tipologie, qualificando: 
1) i primi come “gli strumenti, diversi dai derivati su crediti, come definiti dallo IAS 39. 
Nella presente categoria rientrano ad esempio: a) i contratti di compravendita non 
ancora regolati (a pronti o a termine) di titoli e di valute; b) i contratti derivati con 
                                                 
15
 Corte d'Appello Milano, 26 gennaio 1999, in Contratti n. 3/2000, pag. 257. 
16
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pagg. 26-31. 
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titolo sottostante; c) i contratti derivati su valute; d) i contratti derivati senza titolo 
sottostante collegati a tassi d’interesse, a indici o ad altre attività”; 
2) i secondi come “quei contratti derivati che perseguono la finalità di trasferire il rischio 
di credito sottostante a una determinata attività (c.d. reference obbligation) dal 
soggetto che acquista protezione (c.d. protection buyer) al soggetto che vende 
protezione (c.d. protection seller). In tali operazioni l’oggetto della transazione è 
rappresentato dal rischio di credito in capo a un prenditore finale di fondi (reference 
entity)”17. 
L’archetipo del genere “derivato creditizio” è il CDS, uno strumento concepito per ovviare al 
rischio di inadempienza contrattuale. 
Con questo contratto il compratore di protezione (protection buyer, cioè il finanziatore) 
corrisponde ad un terzo soggetto, il venditore di protezione (protection seller), una quota del 
rendimento del credito erogato al suo debitore, c.d. reference entity. 
A fronte di tale pagamento, il venditore di protezione, al verificarsi di un determinato evento ( 
c.d. credit event) deve adempiere l’obbligazione prevista dal contratto, accollandosi in tutto o 
in parte l’eventuale perdita che il finanziatore dovesse registrare in caso di inadempienza del 
suo debitore; si tratta dunque di swap che hanno la funzione di trasferire l’esposizione 
creditizia tra le parti che lo sottoscrivono; di norma, l’impegno del venditore di protezione è 
circoscritto ad una quota percentuale della perdita accusata dal finanziatore. 
 
Fig. 3 – Schema di un Credit Default Swap 18 
 
                                                 
17
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit., pagg. 221-222. 
18
 Fonte: Petrella G. – Resti A., Analisi delle operazioni Santorini e Alexandria, in www.mps.it 
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Per il finanziatore, l’operazione assume una valenza assicurativa: egli si espone ad una perdita 
certa (la quota di rendimento retrocessa) per “assicurarsi” un indennizzo incerto (la quota di 
copertura dell’eventuale indennizzo); lo strumento comunque consente una deconcentrazione 
dei rischi d’insolvenza. Viceversa per il venditore di protezione si tratta di un investimento di 
pura speculazione e a rischio elevato, dal momento che egli si procura un profitto certo, 
esponendosi ad una perdita incerta ma predeterminabile
19
. 
Il CDS è il derivato creditizio più utilizzato e tipicamente la sua durata è di cinque anni, ma 
essendo un derivato OTC, può essere stabilità qualsiasi data. Altri derivati su crediti sono:  
 i contratti (“credit spread option”, “credit spread swap”) nei quali l’obbligo ad 
adempiere del “protection seller” dipende dall’andamento di mercato della “reference 
obligation”;  
  i contratti (ad esempio, “total rate of return swap” o “equity swap”) nei quali il 
“protection buyer” e il “protection seller” si scambiano, rispettivamente, l’ammontare 
complessivo dei flussi di cassa generati dal “reference asset” e i flussi di cassa legati a 






                                                 
19
 E. Girino, I contratti derivati, op. cit,, pagg. 134-136. 
20
 Il bilancio bancario: schemi e regole di compilazione, Circolare n. 262 del 22 dicembre 2005, in 
www.bancaditalia.it   
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Fig. 4 – Schema di un generico Equity Swap 21 
 
Come per altri strumenti finanziari, anche per i derivati è possibile distinguere le negoziazioni 
a seconda che queste avvengano all’interno di mercati regolamentati (Borse o exchanges) o di 
mercati non regolamentati (in inglese over the counter – OTC). La distinzione non rileva solo 
su un piano classificatorio, ma incide sulla stessa configurazione del contratto. 
Le parti di un derivato over the counter (letteralmente “al banco”) possono definire 
liberamente tutti i termini dell’accordo, mentre i derivati uniformi sono negoziati nei mercati 
regolamentati e sono strumenti standardizzati che, in quanto tali, prevedono limitazioni non 
solo agli elementi contrattuali essenziali ma all’intera struttura pattizia, ad esempio, nella 
scelta del sottostante (si può negoziare solo su alcuni sottostanti).  
L’art. 4.7.1 del regolamento di Borsa Italiana s.p.a. dispone che «nel mercato degli strumenti 
derivati possono essere negoziati contratti futures e contratti di opzione aventi come attività 
sottostante strumenti finanziari, tassi di interesse, valute, merci e relativi indici». Gli swaps 
sono invece negoziati fuori dai mercati regolamentati. Nel nostro sistema sussiste, dunque, 
uniformità per i contratti di opzione e per i futures in quanto non vi sono, in sostanza, margini 
di trattativa fra le parti, salvo che per alcuni contenuti negoziali minimi. 
La negoziazione nei mercati regolamentati presuppone un’alta uniformità 
dei contenuti negoziali. Tanto è vero che, in forza di legge, il regolamento del mercato deve 
determinare –fra le altre cose – «i tipi di contratti ammessi alle negoziazioni, nonché i criteri 
                                                 
21
 Fonte: Petrella G. – Resti A., Analisi delle operazioni Santorini e Alexandria, in www.mps.it  
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per la determinazione dei quantitativi minimi negoziabili» (art.62, comma 2o, lett. d ), 
T.U.F.).  
Le caratteristiche dei derivati negoziati su mercati regolamentati sono definite dalle autorità di 
mercato, che disciplinano tutta una serie di elementi quali il sottostante, il moltiplicatore in 
euro, le scadenze di negoziazione, il movimento minimo di prezzo, i prezzi di chiusura, i 
prezzi finali per il regolamento, i valori e le quotazioni in punti indice e l’orario di 
negoziazione, elementi che pertanto sono sottratti all’autonomia contrattuale che è pressoché 
annullata, riducendosi alla pura scelta del se contrarre.  
A fronte di questa maggiore rigidità, i mercati regolamentati offrono, rispetto al mercato Otc, 
maggiori garanzie in materia di rischio di controparte e maggiore tutela alle parti: vi è, ad 
esempio, trasparenza sulle caratteristiche e sulle quotazioni degli strumenti trattati. 
La concentrazione delle operazioni nelle Borse e la presenza di stanze di compensazione, 
clearing houses, che assumono in proprio le posizioni dei contraenti, contribuiscono a 
favorire la formazione in via continuativa dei prezzi degli strumenti finanziari, la liquidità dei 
predetti strumenti e la riduzione del rischio dell’inadempimento delle parti alle obbligazioni 
assunte. Per tali ragioni i predetti contratti presentano minori criticità: le posizioni trattate in 
questi mercati sono simili e, pertanto, più facilmente liquidabili e i soli problemi che essi 
pongono “sono i problemi di circolazione, insieme con la protezione dell’investitore per conto 
del quale l’intermediario acquista strumenti finanziari derivati”. Non sorprende dunque che il 
contenzioso relativo a tali strumenti sia più contenuto rispetto ai contratti negoziati su mercati 
non regolamentati.  
Al contrario, i derivati Otc non sono negoziati in un ambiente regolamentato, ma direttamente 
tra le parti – ad esempio, una banca e un’impresa – e hanno caratteristiche che possono essere 
decise in sede di trattativa; in sostanza, viene riconosciuta alle parti la massima libertà nella 
formazione del regolamento pattizio.  
Dal momento che questi prodotti non hanno specifiche predefinite, la loro sottoscrizione è 
molto più complessa e richiede un elevato grado di competenza finanziaria. In particolare, è 
importante verificare la corrispondenza tra la struttura del prodotto e le finalità che si 
vogliono perseguire. 
L’assenza di un mercato regolamentato rende quindi gli swaps difficilmente cedibili. Nella 
prassi l’impresa che si trova vincolata a un contratto di swap che si sta evolvendo in senso 
negativo non ha, di fatto, altro strumento a disposizione che quello di rinegoziare il contratto, 
non potendolo cedere. 
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Lo stesso regolatore ammette che “il mercato dei derivati Otc è caratterizzato da peculiarità 
che ne rendono il funzionamento profondamente diverso da quello dei mercati di altri 
strumenti finanziari. Il basso livello di standardizzazione dei contratti derivati determina, di 
fatto, l’impossibilità alla circolazione e al trasferimento delle posizioni fra soggetti diversi 
dalle controparti originarie. Tale circostanza implica l’assenza di prezzi di riferimento 
generati da mercati secondari liquidi ed efficienti. La presenza di clausole complesse rende 
spesso difficoltosa la valutazione del profilo di rischio-rendimento e il pricing dei contratti. 
L’assenza di una controparte centrale che garantisce il buon fine delle operazioni, 
normalmente presente nei mercati regolamentati di strumenti derivati, comporta per gli 
operatori l’assunzione di elevati rischi di controparte (dato che la validità di un contratto 
dipende dalla solvibilità della controparte e dalla sua capacità di onorare le obbligazioni 
prese) e implica l’assenza di un meccanismo pubblico e trasparente di valorizzazione 
giornaliera del valore di mercato (cosiddetto marking to market)”. Dunque, la caratteristica 
fondamentale dei mercati OTC è quella di non aver nessun tipo di regolamentazione. Altre 
caratteristiche di questo mercato sono ad esempio di non avere oneri informativi a carico degli 
emittenti dei titoli e di non avere obblighi di “market making” a carico dei negoziatori. 
Gli strumenti derivati trovano particolare diffusione nei mercati over the counter ed hanno 
visto un rapido sviluppo soprattutto negli ultimi anni con l’introduzione della possibilità di 
effettuare transazioni on-line. Basti pensare che la BIS, “Bank for International Settlements”, 
nella seconda metà del 2008 stimava l’ammontare nozionale in essere a 683,7 trilioni 
(l’ammontare nozionale generalmente non è mai scambiato tra le parti, ma è usato solo per 
calcolare la dimensione dei flussi in gioco).  
 
1.2. Trattamento contabile 
 
I derivati mancano di una regolamentazione organica sul piano legislativo; pertanto, in 
assenza di una specifica disciplina civilistica, il quadro normativo/regolamentare di 
riferimento per l’operatività in strumenti derivati impone particolare cautela. 
La normativa da applicare nella redazione del bilancio non è inclusa in un unico documento, 
ma si ritrova dalla lettura coordinata di: 
- D. Lgs. 394/2003 (Attuazione della direttiva 2001/65/CE); 
- Principi contabili nazionali (OIC 3, OIC 19 e OIC 26) e internazionali (in particolare, IAS 
39); 
- D. Lgs. 87/92 di Banca d’Italia e Circolare 166/92 (e successivi aggiornamenti); 
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- Comunicazioni CONSOB n. DAC/28731 del 14-4-2000 e n. DEM/1026875 dell’11-4-2001. 
A livello normativo, infatti, il Codice Civile, nella sezione intitolata “Il bilancio”, non 
fornisce indicazioni puntuali in merito al trattamento contabile e valutativo dei derivati e i 
principi contabili nazionali forniscono solo alcune indicazioni parziali. 
La riforma del diritto societario, di recente, ha introdotto una cornice regolamentare sul tema, 
limitandosi tuttavia a disciplinare il solo aspetto informativo. Un simile intervento è stato la 
conseguenza del processo di armonizzazione del linguaggio contabile avviato in ambito 
comunitario: infatti, la direttiva n. 65/2001, sull’applicazione del fair value degli strumenti 
finanziari, è stata parzialmente recepita dalla nostra legislazione, mediante l’emanazione del 
d. lgs. n. 394/2003 con il quale sono state inserite due nuove disposizioni nel Codice Civile, 
ovvero l’art. 2427bis (relativo al contenuto della Nota Integrativa) e punto 6 bis del II comma 
dell’art. 2428, (quest’ultimo relativo al contenuto della Relazione sulla gestione). 
1.2.1. La Direttiva n. 65/2001 e il D. Lgs. 30 DICEMBRE 2003, n. 394 
La Commissione europea, ai fini della comparabilità dell’informativa finanziaria all’interno 
della Comunità, ha modificato, con la direttiva 65/2001, le cosiddette “Direttive contabili” 




La direttiva in parola, chiamata anche Direttiva del “fair value” (o valore equo secondo la 
traduzione utilizzata nel testo italiano), ha l’obiettivo, in estrema sintesi, di ampliare i criteri 
di valutazione delle poste di bilancio prevedendo che gli Stati Membri consentano o 
impongano l’utilizzo del fair value quale regola di valutazione o elemento di disclosure degli 
strumenti finanziari, compresi gli strumenti finanziari derivati
23
. 
Per comprenderne meglio i contenuti, la Direttiva deve essere inquadrata in uno scenario 
caratterizzato da mercati finanziari internazionali molto dinamici e da un sempre più esteso 
utilizzo, anche da parte degli operatori non finanziari, di varie forme di strumenti finanziari 
derivati, ad esempio future, option, forward e swap (ed altri ancora) accanto ai tradizionali 
strumenti primari (quali azioni ed obbligazioni). Tale scenario ha orientato i più importanti 
organismi di formazione contabile esistenti a livello internazionale verso l’utilizzo del 
                                                 
22 Il riferimento è alle Direttive 78/660/CEE (la cd. Quarta Direttiva CEE relativa ai conti annuali di taluni tipi di 
società), 83/349/CEE (la cd. Settima Direttiva CEE relativa ai conti consolidati) e la Direttiva 86/635/CEE 
(relativa ai conti annuali ed ai conti consolidati delle banche e degli altri istituti finanziari). La Direttiva 
2001/65/CE non ha invece modificato la Direttiva 91/674/CEE relativa ai conti annuali e consolidati delle 
imprese di assicurazione. 
23
 Secondo la direttiva l’adozione del principio del fair value può riguardare sia i bilanci consolidati che quelli 
d’esercizio (con la possibilità per gli stati membri di circoscrivere l’applicazione ai soli conti consolidati). 
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modello del fair value, con conseguente abbandono del modello di contabilizzazione al costo 
storico. 
Il fulcro della Direttiva 2001/65/CE è rappresentato dagli strumenti finanziari: l’art. 1, infatti, 
prevede come ambito di applicazione, gli strumenti finanziari, compresi gli strumenti 
finanziari derivati, tuttavia non fornisce specifici elementi di definizione che consentano di 
identificare puntualmente gli strumenti finanziari richiamati dalle nuove disposizioni (in 
materia di bilancio), dando forse per scontato l’esistenza, nel contesto normativo degli Stati 
membri, delle suddette definizioni. 
Nel nostro corpo normativo, viceversa, si deve notare la mancanza di definizioni che 
consentano di individuare esattamente l’ambito di applicazione delle nuove disposizioni 
codicistiche
24
. Tale lacuna della normativa primaria di bilancio è giustificata dalla volontà di 
snellire il processo di definizione normativa mediante la tecnica del rinvio ai “principi 
contabili riconosciuti in ambito internazionale e compatibili con la disciplina in materia 
dell’Unione europea” (il richiamo riguarda, in particolare, le definizioni di strumento 
finanziario, di strumento finanziario derivato e di fair value contenute negli IAS 32 e 39). 
In secondo luogo gli Stati membri dovevano valutare se recepire l’introduzione del fair value 
ai fini delle valutazioni di talune componenti di bilancio o solo ai fini dell’informativa da 
fornire in nota integrativa. Il legislatore nazionale ha optato per questa seconda soluzione, in 
attesa che le norme giuridiche e principi contabili nazionali vengano armonizzati con le nuove 
norme contabili internazionali; pertanto il decreto non ha innovato i principi di redazione di 
bilancio, che restano (per le società che non redigono il bilancio “IAS”) quelli civilistici di 
sempre, a cui vanno affiancati i principi contabili italiani del CNDC-CNR
25
 e dell’OIC, 
Organismo Italiano Contabilità. 
La scelta di recepire la direttiva solo nella parte riguardante la nota integrativa, appare 
condivisibile dal momento che le definizioni di “strumenti finanziari” e “strumenti finanziari 
derivati”, nell’accezione prevista dai principi internazionali, presentano significative 
differenze rispetto al nostro attuale contesto normativo. Tali definizioni, infatti, sono presenti 
unicamente nel D. Lgs. n. 58/1998 (Legge Draghi), quindi in un contesto diverso da quello 
della normativa di bilancio; in tale contesto la descrizione degli strumenti derivati risulta 
strettamente finalizzata alla definizione dei servizi d’investimento “riservati” alla categoria 
degli intermediari autorizzati e ha una connotazione più ristretta rispetto a quella fornita dai 
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 È, infatti, possibile trovare un riferimento esclusivamente nel D.Lgs. n. 58/1998. 
25
 Principi redatti dalla Commissione Nazionale per i Principi Contabili istituita dal Consiglio Nazionale dei 
Dottori Commercialisti e dal Consiglio Nazionale dei Ragionieri. 
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principi contabili internazionali. Nel citato decreto, la definizione di strumento finanziario, 
per esempio, non comprende i crediti ed i debiti mentre la definizione di strumento finanziario 
derivato non comprende i contratti derivati su crediti. 
È evidente che una chiarezza nelle definizioni è indispensabile per poter introdurre il fair 
value come criterio di valutazione di alcune poste di bilancio. 
Tenuto conto dell’espresso richiamo “ai principi contabili riconosciuti in ambito 
internazionale” di cui al comma 5 dell’art. 2427-bis, sembra, dunque, inevitabile fare 
riferimento ai principi dello IASB per ottenere delle definizioni che siano di generale 
accettazione. 
A differenza di quanto avvenuto nella traduzione ufficiale della direttiva, laddove il termine 
fair value è stato tradotto con l’espressione “valore equo”, nel processo di recepimento di tali 
norme nel Codice Civile si è preferito mantenere il termine inglese a testimonianza di una 
difficoltà ad individuare un’univoca definizione. 
Il Glossario accluso ai principi stessi definisce il fair value come il “corrispettivo al quale 
un’attività può essere scambiata o una passività estinta, in una libera transazione fra parti 
consapevoli e disponibili”; in prima approssimazione, il termine sembra riflettere, un valore di 
mercato ma deve probabilmente essere tradotto facendo riferimento al concetto di “valore 
corrente di scambio”: questo sarà rappresentato dai prezzi di mercato laddove disponibili, 
ovvero da “ragionevoli approssimazioni” di tali prezzi. 
Dunque, un primo dato interessante di questa definizione è sicuramente costituito dall’assenza 
di un automatico riferimento al valore di mercato. Tale passaggio rompe l’identità fra fair e 
market value e ciò comporta rilevanti implicazioni: si riconosce esplicitamente la possibilità 
che si possa giungere alla determinazione di un valore realizzabile (fair) anche in assenza di 
quotazioni di mercato. Nel caso di beni che generano flussi di cassa, come gli strumenti 
finanziari, il fair value corrisponde ai risultati prospettici attualizzati che il bene inserito nel 
contesto aziendale è in grado di generare; solo per i beni sprovvisti di tale capacità, il fair 
value non può che corrispondere al valore realizzabile attraverso la vendita di quei beni e 
quindi al valore di mercato. 
Il D. Lgs. 394/03 ha modificato sia il Codice Civile, attraverso l’introduzione dell’art. 2427-
bis e l’integrazione dell’art. 2428, sia il D.Lgs. n. 127/91 ed il D.Lgs. n. 87/92 e dunque le 
nuove disposizioni devono essere applicate dalle imprese manifatturiere e commerciali 
nonché dalle banche e dalle altre istituzioni finanziarie nei propri bilanci d’impresa e 
consolidati. 
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L’art. 2427-bis si limita a prescrivere le indicazioni che la nota integrativa (del bilancio 
relativo all’esercizio chiuso a partire dall’1 gennaio 2005) deve rendere in materia di fair 
value degli strumenti finanziari derivati e delle immobilizzazioni finanziarie
26
. 
In particolare, il primo comma richiede che per ciascuna categoria di derivati
27
 siano forniti 
dati sul fair value, e sulla natura e entità dell’operazione (allorquando il codice richiede 
l’indicazione della natura dei derivati, esso allude presumibilmente alla descrizione della 
finalità sottesa a questi ultimi)
28
. Con riferimento, invece, alle immobilizzazioni finanziarie 
iscritte ad un valore superiore al fair value, è necessario indicare: 
- il valore contabile e il fair value delle singole attività o di eventuali raggruppamenti; 
- i motivi per i quali il valore contabile non è stato adeguato. 
Infine, lo stesso articolo, al secondo comma considera derivati anche “gli investimenti 
collegati a merci, che conferiscono all’una o all’altra parte contraente il diritto di procedere 
alla liquidazione del contratto per contanti o mediante altri strumenti finanziari”. 
L’art. 2427-bis, comma 2 quindi impone l’applicazione dell’informativa sul fair value anche a 
fronte di contratti derivati collegati a merci (commodities). I contratti a termine su 
commodities, quando regolati per contanti, sono nella sostanza degli strumenti finanziari veri 




Lo IAS 32 (ed anche l’IFRS 7 che in parte lo sostituisce) prevede di non appesantire 
l’informativa di bilancio con dettagli eccessivi, anche se i redattori del bilancio stesso devono 
prestare attenzione al fine di non omettere informazioni rilevanti a causa di aggregazioni 
eccessive. Il tenore dell’informativa da fornire in relazione alle varie categorie di strumenti 
finanziari in portafoglio dovrà essere modulato avuto riguardo all’importanza relativa di tali 
strumenti rispetto al complesso delle posizioni detenute dall’impresa. Inoltre, le modalità di 
classificazione e di identificazione delle diverse categorie di strumenti a fronte delle quali 
fornire l’informativa richiesta dal Codice Civile dovrà realizzarsi per passi successivi: spetterà 
alla direzione aziendale raggruppare gli strumenti finanziari per classi pertinenti alla natura 
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 Con esclusione delle partecipazioni in società controllate, collegate e delle partecipazioni in joint venture, se 
iscritte in bilancio ad un valore superiore al fair value. 
27
 Il comma 1, numero 1, richiede le informazioni relative al fair value di tutti i contratti derivati, siano essi 
utilizzati con la finalità di coprire rischi finanziari, siano essi utilizzati nell’ambito di operazioni speculative. Con 
riferimento ai contratti derivati di copertura, nella nota integrativa si devono fornire informazioni sulle 
attività/passività oggetto di copertura e sulla verifica dell’efficacia delle coperture stesse. 
28
 Le disposizioni relative al fair value, all’entità ed alla natura degli strumenti finanziari derivati non sono 
applicabili alle società che redigono il bilancio in forma abbreviata. 
29
 Viceversa, quando presentano finalità strumentali all’attività produttiva, non devono essere considerati 
strumenti finanziari e perciò sono esclusi dal campo di applicazione degli obblighi d’informativa previsti dal 
codice civile. 
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delle informazioni fornite, tenendo in considerazione aspetti quali le caratteristiche degli 
strumenti e le finalità del loro utilizzo.  
Le informazioni richieste dall’art. 2427-bis c.c. possono essere redatte in forma tabulare; nel 
seguente prospetto è riportata un’esemplificazione in forma tabellare delle informazioni 
richieste dall’art. 2427-bis c.c. 
34Angelo Tubelli
             Fig. 5 – Esempio di tabella contenente le informazioni richieste dall’art. 2427-bis c.c.30 
L’art. 2427-bis individua diverse modalità di determinazione del fair value a seconda 
dell’ambito di applicazione, distinguendo gli strumenti finanziari tra quelli “quotati in un 
mercato attivo” e quelli per i quali tale contesto non esiste. 
Pertanto a volte il fair value sarà rappresentato da un “prezzo” di mercato, a volte, invece, si 
dovrà far riferimento a tecniche tipicamente valutative. Con specifico riferimento agli 
strumenti derivati, gli stessi possono essere standardizzati e quotati in mercati “liquidi” e 
regolamentati (ed in questo caso il loro fair value può essere ragionevolmente rappresentato 
proprio dalle quotazioni di borsa) oppure essere definiti su misura per rispondere alle esigenze 
degli operatori e trattati over the counter (ed in quest’ultimo caso il processo per pervenire al 
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 Fonte: OIC3, Le informazioni sugli strumenti finanziari da includere nella nota integrativa e nella relazione 
sulla gestione, 2006, www.irdcec.it 
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loro “valore corrente” sarà molto più articolato). Infatti, il comma 3 dell’art. 2427-bis prevede 
che “il fair value è determinato con riferimento:  
 al valore di mercato, per gli strumenti finanziari per i quali è possibile individuare 
facilmente un mercato attivo; qualora il valore di mercato non sia facilmente 
individuabile per uno strumento, ma possa essere individuato per i suoi componenti o 
per uno strumento analogo, il valore di mercato può essere derivato da quello dei 
componenti o dello strumento analogo; 
 al valore che risulta da modelli e tecniche di valutazione generalmente accettati, per 
gli strumenti per i quali non sia possibile individuare facilmente un mercato attivo; tali 
modelli e tecniche di valutazione devono assicurare una ragionevole approssimazione 
al valore di mercato”31. 
Ai sensi dello IAS 39, si hanno mercati attivi ogni volta che siano prontamente pubblicate, e a 
disposizione degli operatori, “quotazioni” che scaturiscano da correnti e regolari transazioni 
di mercato, ferma restando la verifica di ampiezza, spessore, flessibilità tanto del mercato 
quanto dello strumento finanziario; un mercato può essere, quindi, definito attivo se gli 
strumenti in esso negoziati risultino sufficientemente liquidi
32
.  
Per tutti gli strumenti finanziari per i quali non sia possibile individuare un mercato attivo, il 
fair value deve essere determinato facendo riferimento a tecniche di valutazione. Tra queste 
rientrano:  
 il riferimento a recenti transazioni di mercato fra controparti terze; 
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 Il successivo comma 4 prevede che il fair value non è determinato se l’applicazione dei criteri indicati al 
comma precedente non da un risultato attendibile. 
Le dinamiche e le condizioni di mercato portano ad una differenziazione più o meno ampia tra i prezzi “denaro” 
(bid) e quelli “lettera” (ask); si dovrà quindi far riferimento ai prezzi “bid” per le posizioni “lunghe” (cioè per le 
attività detenute o le passività da emettere) ed a quelli “ask” per le posizioni “corte” (cioè per le passività 
detenute o le attività da acquisire). In presenza di quotazioni di uno strumento finanziario su più mercati attivi, la 
scelta del mercato di riferimento deve avvenire utilizzando quello più vantaggioso a cui l’impresa ha accesso 
immediato. Nel caso di strumenti finanziari composti, laddove non siano disponibili prezzi di mercato 
“complessivi” ma solo per le singole componenti, il fair value potrà essere determinato sulla base dei prezzi di 
mercato delle parti che lo compongono. I più comuni fattori da prendere in considerazione nella determinazione 
del fair value di uno strumento finanziario sono i seguenti: il valore finanziario del tempo; il rischio di credito; i 
tassi di cambio di valuta estera; i prezzi delle materie prime; il prezzo delle azioni; la volatilità; il rischio di 
pagamento anticipato e rischio di riscatto; i costi di servicing per le attività e per le passività finanziarie. 
32
 Per valutare la liquidità di un mercato o di uno specifico strumento finanziario occorre considerare i seguenti 
fattori: 
- l’ampiezza, cioè la presenza di numerosi operatori; 
- lo spessore, cioè cadute di domanda e offerta in presenza di forti oscillazioni di prezzo; 
- l’elasticità, cioè la velocità di reazione di domanda e offerta alle variazioni di prezzo; 
- i costi di smobilizzo, rappresentati da commissioni, differenze denaro-lettera, ecc. 
Ai fini della determinazione del fair value degli strumenti finanziari attraverso i prezzi rilevabili su mercati attivi, 
l’impresa deve innanzitutto individuare per ogni singolo strumento quale mercato, sistema di scambio o provider 
finanziario considera come mercato attivo e periodicamente verificare la liquidità dello strumento finanziario 
attraverso il monitoraggio della continuità delle quotazioni, dei volumi scambiati e degli scostamenti di prezzi 
nelle diverse giornate. 
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 il riferimento al valore corrente di scambio di strumenti che possiedano analoghe 
caratteristiche; 
 la valutazione mediante l’attualizzazione dei flussi di cassa attesi con il cd. discounted 
cash flows (DCF);  
 l’utilizzo di modelli valutativi quali i cd. option pricing models. 
In generale, per la determinazione del fair value di un contratto derivato è solitamente 
necessario far riferimento a modelli valutativi poiché la maggior parte di essi sono 
rappresentati da contratti “over the counter”, che non sono quotati su mercati attivi ed i cui 
prezzi non sono rilevabili da contributori internazionali. Nella determinazione dei modelli 
valutativi si deve tener conto di tutti i fattori di rischio che incidono sul contratto da valutare 
ed occorre, per quanto possibile, utilizzare parametri rilevabili sui mercati (tassi di interesse, 
tassi di cambio, indici di borsa, ecc.)
33
. 
Il metodo di valutazione definito per ogni tipologia di contratto derivato deve essere seguito 
con continuità nel tempo e non può essere modificato se non a seguito di variazioni rilevanti 
nelle condizioni oggettive del mercato. 
L’art.2428 del c.c., invece, richiede di indicare nella relazione sulla gestione (se rilevanti per 
la valutazione della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico 
dell'esercizio): 
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 Se la durata dello strumento va oltre il periodo per il quale sono disponibili parametri di mercato, questi ultimi 
devono essere proiettati per la durata non coperta; nel caso in cui determinati parametri non siano rilevabili sui 
mercati, essi devono essere determinati dall’impresa. 
Alcune considerazioni devono essere fatte con riferimento all’inclusione nella determinazione del fair value dei 
contratti derivati della correzione per tenere conto del rischio creditizio della controparte. 
La valutazione del rischio creditizio deve tener conto di diversi fattori: 
- il tipo di strumento derivato; 
- la scadenza del contratto; 
- la tipologia del “sottostante”; 
- lo standing creditizio della controparte; 
- la presenza di eventuali accordi di compensazione (netting); 
- la presenza di eventuali garanzie collaterali. 
Gli accordi di netting e la presenza di garanzie collaterali sono volti a mitigare la rischiosità creditizia del 
contratto derivato e pertanto la valorizzazione del rischio di controparte. Dunque di essi si deve tenere conto nel 
determinare l’importo soggetto a rischio creditizio.  
Un altro aspetto da considerare nella determinazione di tale tipologia di rischio attiene il fatto che di essa si deve 
tenere conto solo nella misura in cui l’impresa debba ricevere un determinato importo, cioè nella misura in cui il 
contratto derivato presenti un fair value (non inclusivo del rischio creditizio) positivo. 
Il dover tenere conto di questi aspetti rende necessario procedere alla determinazione del fair value in due fasi: 
dapprima il calcolo del valore di mercato depurato della componente creditizia e, successivamente effettuare una 
correzione del valore per tenere conto del rischio di solvibilità per i contratti che presentano un fair value 
positivo e per i quali il rischio creditizio non è annullato da accordi di compensazione con riferimento a posizioni 
debitorie (contratti derivati con valore negativo) nei confronti della medesima controparte e legalmente 
opponibili o da garanzie collaterali. 
I cosiddetti spread creditizi possono essere rilevati sui mercati o devono essere determinati internamente 
dall’impresa. 
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- gli obiettivi e le politiche della società in materia di gestione del rischio finanziario, 
compresa la politica di copertura per ciascuna principale categoria di operazioni previste; 
- l'esposizione della società al rischio di prezzo, al rischio di credito, al rischio di liquidità e al 
rischio di variazione dei flussi finanziari. 
In pratica l’articolo dispone che gli Amministratori illustrino nella loro relazione l’eventuale 
utilizzo di strumenti finanziari, immedesimandosi nelle aspettative degli utilizzatori del 
bilancio stesso e stabilendo, di volta in volta, quando l’operatività in strumenti finanziari sia 
rilevante, sia sotto il profilo quantitativo e sia sotto quello qualitativo. Le informazioni 
richieste nella relazione sulla gestione possono, quindi, suddividersi in due classi:  
 informazioni qualitative, volte a descrivere gli obiettivi della direzione industriale, le 
politiche e i criteri utilizzati per fronteggiare i rischi; 
 informazioni quantitative, volte a fornire indicazioni circa la dimensione (ampiezza) 
dell’esposizione ai rischi da parte dell’impresa. 
In relazione alle politiche connesse alle diverse attività di copertura occorre fornire 
un’illustrazione di dettaglio del contesto di riferimento in cui l’entità opera nonché procedere 
ad un’analisi delle principali classi di rischio e grandezze in essere e delle politiche adottate 
per il controllo dei rischi associati agli strumenti finanziari. Tale illustrazione include le 
informazioni relative a:  
o le politiche sulla copertura dell’esposizione ai rischi; 
o le attività e passività finanziarie oggetto di copertura dei rischi; 
o le tipologie di strumenti finanziari utilizzati per la copertura dei rischi34. 
Da una prima lettura del decreto 394/03 si evince che esso non ha contenuto innovativo in 
quanto nulla dispone sia con riguardo a quali siano gli strumenti da considerarsi derivati e sia 
in merito agli aspetti valutativi e contabili: per ottenere indicazioni su questi ambiti, è quindi 
necessario far riferimento alla prassi internazionale e nazionale, come pure risulta 
indispensabile fare ricorso alla normativa prevista per i bilanci bancari ( d. lgs. N. 87/2002, 
artt. 18 e 20).  
Tuttavia, la notevole mole di informazioni richieste in nota integrativa e nella relazione sulla 
gestione fa sì che gli strumenti finanziari in generale (e quelli derivati, in particolare) siano 
compiutamente analizzati, compresi e valutati, permettendo anche una migliore comprensione 
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 In particolare, sono rappresentate le politiche generali di risk management e la loro integrazione ed 
interrelazione con i processi gestionali e di business, le attribuzioni di responsabilità all’interno dell’impresa in 
materia di gestione dei rischi, nonché le politiche finalizzate a modulare le priorità dei diversi livelli di rischio 
indicando, per i rischi chiave, le modalità di comunicazione ai vertici aziendali. 
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1.2.2. Principi contabili internazionali 
Il Codice Civile non comprende il valore di mercato tra i criteri di valutazione delle voci di 
bilancio previsti dall’art. 2426, a meno che esso non risulti inferiore al costo. Infatti, gli unici 
altri riferimenti ai valori di mercato, presenti nelle disposizioni di legge sui bilanci, attengono 
alla determinazione del “presumibile valore di realizzazione” quale valore massimo di 
iscrizione delle rimanenze, dei titoli e delle altre attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni. 
Il principio contabile nazionale 20 fornisce alcune indicazioni tecniche in merito alla 
determinazione del “presumibile valore di realizzazione” con riferimento ai titoli ed alle 
partecipazioni. Non vi sono invece riferimenti, non essendo disciplinate neppure dal codice 
civile, alle cosiddette “operazioni fuori bilancio” che comprendono gli strumenti finanziari 
derivati. 
Appare, dunque, di tutta evidenza come le attuali disposizioni, sia legislative sia tecniche, non 
forniscono supporti sufficienti ai fini dell’applicazione dell’art. 2427-bis del codice civile e 
come sia, quindi, necessario avvicinarsi alle indicazioni dei principi internazionali. 
Nella prassi finanziaria i derivati vengono distinti in derivati di negoziazione (o speculativi) e 
derivati di copertura: la classificazione degli strumenti finanziari in derivati di copertura o 
speculativi ha naturalmente delle conseguenze in termini di valutazione e iscrizione in 
bilancio secondo i principi contabili e civilistici italiani che, si ribadisce, non sono stati 
cambiati dal d. lgs. 394/03 in oggetto. 
Gli investimenti in derivati con finalità di copertura hanno l’obiettivo di neutralizzare gli 
effetti derivanti dall’esistenza di un rischio insito nell’elemento coperto (hedged item) mentre 
per quelli in derivati con finalità speculative il rischio si origina proprio con il compimento 
dell’operazione d’investimento. 
Lo IAS 39 (che disciplina la rilevazione e la valutazione delle attività finanziarie, tra le quali 
vengono ricondotti gli strumenti finanziari derivati) recepisce la distinzione tra derivati di 
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 M. Rubini, I derivati. Contabilità, bilancio e fisco, Milano, 2005, in www.studiorubini.it  
36
 Il principio contabile internazionale considera tutti gli strumenti finanziari derivati come derivati di 
negoziazione (ovvero detenuti a scopo speculativo), ad eccezione di quelli designati come efficaci strumenti di 
copertura.  
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I primi sono derivati designati come tali il cui fair value o i cui flussi finanziari si prevede 
compensino le variazioni di fair value o di flussi finanziari dell’elemento oggetto di copertura. 
Per queste operazioni è necessario pertanto valutare l’efficacia della copertura.  
Gli strumenti finanziari derivati speculativi identificano, invece, contratti il cui valore sia 
legato (”deriva”) alle variazioni nel prezzo dell’attività finanziaria sottostante e alla sua 
capacità di essere oggetto di pronta negoziazione su un mercato, ma non sono detenuti 
dall’azienda con l’obiettivo di copertura di un rischio. 
I principi contabili internazionali offrono, dunque, una trattazione molto più puntuale e 
completa sulla tematica, improntando interamente la disciplina valutativa e contabile dei 
derivati al principio della prevalenza della sostanza sulla forma. 
Nel rispetto del sustance over form, i derivati sono posti in essere per assolvere determinate 
funzioni, che sono state ricondotte tipicamente alla copertura di rischi specifici; all’atto della 
stipula del contratto, pertanto, lo strumento inizia ad assolvere la propria funzione a 
prescindere dall’esecuzione delle prestazioni sinallagmatiche. Questa impostazione 
interpretativa giustifica il trattamento contabile che i principi internazionali riservano ai 
derivati: il derivato e l’elemento coperto seguono lo stesso criterio valutativo, precisando 
tuttavia che il secondo segue il primo e quindi se l’elemento coperto non è valutato al fair 
value, qualora rientri nell’operazione di copertura, e il derivato è invece valutato al fair value, 
questi dovrà seguire la medesima valutazione del derivato.  
Sotto il profilo contabile gli investimenti in derivati alimentano il sistema principale; poiché 
tuttavia, all’atto della sottoscrizione, normalmente il loro fair value presenta valore nullo, le 
scritture che il redattore del bilancio dovrà compiere emergeranno in sede di assestamento, 
sotto forma di incrementi o decrementi da fair value che, in sede di prima rilevazione, 
individueranno anche il conto acceso al connesso derivato
37
. 
Secondo lo IAS 39 gli strumenti derivati di negoziazione devono essere rilevati al fair value e 
le relative variazioni registrate direttamente a conto economico. Il principio contabile 
internazionale richiede il massimo uso possibile di parametri di mercato (quotazioni di 
mercato) ed il minimo utilizzo di fattori specifici dell’impresa. 
Con riferimento ai derivati over the counter le imprese dovranno applicare le tecniche di 
valutazione più adottate tra gli operatori di mercato: ad es., per swap di tasso e cambio, il 
pricing viene determinato con metodo del discounted cash flow; per quanto riguarda 
l’attualizzazione dei flussi di cassa futuri stimati del derivato, la stima è basata sulla 
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 Fondazione Aristeia, Istituto di ricerca dei dottori commercialisti, Aspetti contabili dei derivati di copertura, 
documento n. 58, 2006, in www.irdcec.it 
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quotazione di parametri di mercato e di altre metodologie valutative (valore di mercato teorico 
dello strumento applicando elementi di calcolo delle probabilità, ad es. metodo Montecarlo). 
In base ai principi contabili internazionali, i derivati (con valore positivo) sono inclusi nelle 
attività finanziarie detenute per la negoziazione, in quanto si presume che siano stati posti in 
essere per finalità speculative. Vengono quindi valutati al fair value e i guadagni o le perdite 
non possono essere differiti al momento del regolamento, ma devono essere immediatamente 
imputati a conto economico.  
Le attività detenute per la negoziazione danno origine, oltre che a proventi sotto forma di 
interessi attivi o dividendi, imputabili alle corrispondenti voci del conto economico, a: 
- guadagni o perdite in conto capitale derivanti dall’attività di trading svolta nell’anno: sono 
imputati a conto economico alla voce “risultato netto dell’attività di negoziazione”; 
- plusvalenze o minusvalenze da valutazione, che sono imputate a conto economico alla voce 
“risultato netto delle attività e passività valutate al fair value”38. 
Prima dell’applicazione delle regole IAS, le banche di norma non rilevavano le plusvalenze 
da valutazione (dato che valutavano i titoli del portafoglio di negoziazione al minore fra il 
valore di carico e il valore di mercato); gli IAS invece obbligano a rilevare sia le 
minusvalenze che le plusvalenze: ne consegue una maggiore variabilità dei proventi della 
negoziazione e quindi del margine di intermediazione, la cui dinamica riflette in misura più 
accentuata gli effetti del rischio di mercato (positivi e negativi) a cui è esposto il portafoglio 
di negoziazione. 
I derivati con fair value negativo rientrano invece nelle passività con finalità di negoziazione e 
vengono sempre valutati al fair value. Essi danno origine sia a guadagni che a perdite in conto 
capitale e sono imputati al risultato netto dell’attività di negoziazione, sia a 
minusvalenze/plusvalenze che vanno ad aumentare/diminuire il risultato netto delle attività e 
passività valutate al fair value
39
. 
Per quanto riguarda gli strumenti derivati di copertura la definizione dettata dallo IAS 39 è la 
seguente: “Un derivato designato o, (limitatamente ad un’operazione di copertura del rischio 
di variazioni nei tassi di cambio di una valuta estera) una designata attività o passività 
finanziaria non derivata il cui fair value o flussi finanziari ci si aspetta compensino le 
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 I bilanci delle banche secondo i principi contabili internazionali. Elementi introduttivi, in www.unisi.it 
39
 Sito Internet www.fondazioneoic.eu 
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variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di un designato elemento coperto”40. Lo IAS 39 
inoltre definisce: 
– Quali strumenti si possono qualificare come strumenti di copertura (hedging instrument); 
– Cosa può essere oggetto di copertura (hedged item); 
– I requisiti per l’applicabilità dell’hedge accounting; 
– Le regole di contabilizzazione. 
 Hedging instrument 
Lo IAS 39 dunque disciplina le caratteristiche che devono presentare i contratti derivati per 
poter essere qualificati di copertura e i criteri identificativi delle relazioni di copertura, che 
costituiscono anch’essi un utile riferimento ai fini della classificazione dei contratti derivati. 
Possono essere designati come strumenti di copertura tutti gli strumenti derivati con alcune 
eccezioni. Come già accennato, i derivati di copertura sono finalizzati a neutralizzare gli 
effetti economici negativi riconducibili a variazioni avverse: 
• del fair value di attività e passività finanziarie esistenti (ad esempio un finanziamento a tasso 
fisso); 
• del fair value di un impegno irrevocabile; 
• dei flussi di cassa attesi relativi ad attività o passività esistenti (ad esempio titoli 
obbligazionari a tasso variabile); 
• dei flussi di cassa attesi relativi ad un’operazione non contabilizzata la cui realizzazione è 
altamente probabile. 
Ne consegue che i derivati di copertura sono tali solo qualora si preveda che i relativi fair 
value o flussi finanziari compensino le variazioni di fair value o di flussi finanziari 
dell’elemento oggetto di copertura41.  
 Hedged item 
Gli elementi oggetto di copertura possono essere: 
 Un’attività o una passività rilevata in bilancio, un impegno irrevocabile non iscritto, 
un’operazione programmata altamente probabile o un investimento netto in una gestione 
estera che espone l’impresa al rischio di variazione nel fair value o nei flussi finanziari. 
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 Nell’ambito dei principi contabili internazionali la distinzione tra derivati di copertura e speculativi non è 
fondata sulla finalità per la quale viene stipulato il contratto legato allo strumento finanziario derivato ma 
dipende dal rispetto dei requisiti che lo IAS 39, al paragrafo 88, individua come indispensabili per poter 
classificare uno strumento derivato quale di copertura. 
41
 Possono essere classificati di copertura, e contabilizzati come tali, solo gli strumenti che coprono rischi 
specifici ed individuabili (e non, per esempio, i rischi generici o d’impresa). 
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 Solamente attività, passività, impegni irrevocabili o programmate operazioni altamente 
probabili che coinvolgono una parte esterna all’impresa possono essere designati come 
elementi coperti (ne consegue che la contabilizzazione delle operazioni di copertura può 
essere applicata alle operazioni tra entità o segmenti dello stesso gruppo soltanto nei bilanci 
individuali o separati e non nel consolidato)
42
. 
 Hedge accounting: requisiti 
Il principio internazionale 39 prevede regole contabili differenziate per tipologia di coperture; 
per applicare l’hedge accounting occorre rispettare requisiti formali e sostanziali che 
qualificano una relazione quale di copertura e che devono essere simultaneamente presenti: 
- Sussistenza di una documentazione formale: all’inizio dell’operazione di copertura deve 
sussistere una documentazione formale attestante la relazione di copertura stessa, gli scopi 
perseguiti nella gestione del profilo di rischio e le modalità con cui la copertura viene posta in 
essere. Inoltre è necessario che venga predisposta un’apposita documentazione che identifichi 
lo strumento di copertura, l’operazione e il rischio coperto e come verrà valutata l’efficacia 
della compensazione delle variazioni di fair value o di flussi finanziari. 
- Efficacia della copertura: la copertura posta in essere con lo strumento finanziario derivato 
deve essere altamente efficace. L’efficacia della copertura viene definita dal principio 
contabile nazionale OIC 3, all’appendice C “Cenni sui criteri identificativi delle relazioni di 
copertura” come “il livello al quale l’impiego dello strumento finanziario di copertura 
comporta la compensazione dei cambiamenti di fair value o di flussi finanziari attribuibili ad 
un rischio coperto”. La copertura viene considerata altamente efficace al verificarsi 
contestuale di due condizioni:  
 le variazioni nei flussi finanziari o nel fair value dello strumento coperto siano in gran 
parte compensati dalle variazioni nei flussi finanziari o del fair value dello strumento 
finanziario derivato posto a sua copertura;  
 la copertura, sotto il profilo quantitativo, sia compresa tra l’80% e il 125% del valore 
dell’elemento coperto.  
La sussistenza di tali condizioni deve essere oggettivamente misurabile, valutata 
periodicamente (all’attivazione della relazione di copertura e ad ogni data di bilancio 
intermedio o annuale effettuando un test ex post che dia evidenza del grado di efficacia della 
copertura ottenuto nel periodo oggetto di informativa e un test prospettico finalizzato a 
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 Come eccezione il rischio di valuta estera di un elemento monetario infragruppo (debito/credito tra due 
controllate) può qualificarsi come elemento coperto nel consolidato se ne deriva un’esposizione agli utili/perdite 
su cambi che non sono eliminati completamente nel consolidato.  
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misurare l’efficacia attesa della copertura) e deve persistere per tutta la durata della relazione. 
In assenza di tali condizioni la copertura non viene ritenuta efficace ai sensi dello IAS 39 e, 
pertanto, l’attività finanziaria non è definibile di “hedging”. 
 Tipologie di copertura 
Eccezion fatta per la copertura del rischio di cambio, che può essere ottenuta anche mediante 
attività o passività in valuta, in tutti gli altri casi uno strumento di copertura deve essere 
necessariamente uno strumento derivato. Poiché la valutazione di detti strumenti deve 
avvenire sempre al fair value, devono essere rilevate anche le variazioni di valore degli 
elementi coperti derivanti dal rischio per il quale è stata costruita l'operazione di copertura. Il 
risultato netto delle operazioni di copertura è la somma algebrica dei guadagni/perdite dello 
strumento e portafoglio coperto. Le regole di rilevazione sono però diverse a seconda della 
tipologia di copertura. 
Lo IAS 39, al paragrafo 86, individua tre differenti tipologie di copertura che riflettono, 
conseguentemente, tre diversi criteri di contabilizzazione:  
– Copertura di fair value (fair value hedge): è applicato quando l’impresa intende coprire 
l'esposizione alle variazioni di fair value dell'elemento coperto attribuibili a un rischio 
specifico in grado di influenzare il conto economico. In tale fattispecie la variazione del fair 
value di un elemento coperto viene compensata dall’opposta variazione del fair value dello 
strumento finanziario di copertura, con la conseguente contabilizzazione in conto economico 
della variazione di fair value intervenuta sullo strumento finanziario derivato mentre l’utile o 
la perdita derivante dalla variazione di fair value dell’elemento coperto, attribuibile al rischio 
coperto, deve essere contabilizzata a rettifica dell’elemento coperto stesso e fatta transitare 
immediatamente da conto economico. L’applicazione della valutazione al fair value allo 
strumento coperto avviene anche qualora quest’ultimo rientri in una categoria valutata al 
costo o rappresenti un’attività finanziaria disponibile per la vendita.  
– Copertura di un flusso finanziario (cash flow hedge): si applica quando l’impresa si propone 
di coprire i rischi che gravano su flussi di cassa futuri originati da particolari poste di bilancio 
o da operazioni programmate. Il cash flow hedge ha lo scopo di stabilizzare i flussi di cassa 
futuri, neutralizzando la possibile azione di specifiche categorie di rischio. In tale fattispecie 
la parte dell'utile o della perdita sullo strumento di copertura, attribuibile ad una particolare 
categoria di rischio connessa a voci di bilancio e che potrebbe influire sul conto economico, 
viene rilevata temporaneamente a patrimonio netto se la copertura è giudicata efficace; tali 
importi dovranno poi essere stornati ed imputati a conto economico nel momento in cui i flussi 
finanziari attesi saranno effettivamente realizzati (incidendo concretamente sul risultato di 
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periodo) e cioè quando dovranno compensare il profitto o la perdita dell’operazione coperta. 
L'eventuale parte inefficace della copertura deve essere rilevata immediatamente nel conto 
economico. Per quanto riguarda l’hedged item, nel periodo della copertura il valore di 





– Copertura di un investimento netto in un’entità estera: ai sensi dello IAS 21 per 
investimento in attività estera si intende la quota di patrimonio netto di un’entità estera che 
può essere considerata di pertinenza della società che sta redigendo il bilancio di esercizio. 
Pertanto tale tipologia di copertura concerne le esposizioni alle variazioni dei tassi di cambio 
relativi a partecipazioni in società estere e deve essere contabilizzata alla stregua di una 
copertura di flussi finanziari, così come indicato precedentemente. 
Lo strumento di copertura è una passività denominata nella medesima valuta estera 
dell’investimento. Le differenze di cambio dello strumento coperto e di copertura vengono 
rilevate ogni esercizio in patrimonio netto fino al momento della cessione della 
partecipazione, momento in cui tali differenze di cambio passano a conto economico. Se la 
copertura è effettuata attraverso un derivato, le variazioni nel fair value del derivato di 
copertura saranno registrate a patrimonio netto per la quota di efficacia e a conto economico 
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 Gli strumenti coperti appartenenti alle categorie Held for Trading (HFT) e Avaible for Sale (AFS) sono 
valutati al fair-value e le variazioni saranno iscritte al patrimonio netto. 
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 M. Micocci & partners, IAS 39 – Hedge accounting. Determinazione del fair value e valutazione degli 
strumenti derivati, in www.studiomicocci.it   
45
 Invece, se la copertura è effettuata attraverso uno strumento non derivato: le variazioni nel fair value dello 
strumento non derivato di copertura saranno registrate a patrimonio netto. 
46
 Nel corso del tempo può accadere che uno strumento finanziario derivato, classificato di “copertura” ex IAS 
39, possa perdere i requisiti per essere considerato tale in seguito al venir meno della relazione di copertura 
originando in tal modo quello che lo IAS 39 definisce “discontinuing”. Lo IAS 39, ai paragrafi 91 e 101, prevede 
che il nesso di copertura possa venir meno nei seguenti casi: a) lo strumento finanziario risulta esser scaduto o è 
stato venduto, cessato o esercitato o sostituito12; b) la copertura perde di efficacia; c) l’operazione sottostante 
non si manifesta; d) l’entità sceglie di non considerare più lo strumento derivato non quale di copertura.  
Al verificarsi del “discontinuing” l’attività sottostante che risultava coperta riprende la propria valutazione 
secondo il criterio ordinario di contabilizzazione. Per quel che concerne lo strumento finanziario di copertura 
non si ravvisano conseguenze di rilievo derivanti dal “discontinuing” posto che lo strumento continuerà ad essere 
valutato al fair value con rilevazione a conto economico delle variazioni intervenute sul fair value stesso. 
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Fig. 7 – Principali categorie di passività finanziarie47 
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 Fonte: I bilanci delle banche secondo i principi contabili internazionali, www.unisi.it 
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Fig. 6 – Principali categorie di attività finanziarie48 
 
1.2.3. Principi contabili nazionali e normativa bancaria 
Secondo la prassi nazionale ( e internazionale) la categoria dei derivati, non comportando 
obblighi immediati, è sempre stata considerata un’operazione “off balance sheet” (operazioni 
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 Fonte: I bilanci delle banche secondo i principi contabili internazionali, www.unisi.it 
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fuori bilancio) in quanto producono effetti economici ma non sono rilevati nello stato 
patrimoniale, bensì sotto la linea di bilancio, ossia nei conti d’ordine.  
Pertanto quando l’impresa compie un investimento in questi strumenti, deve limitarsi ad 
iscrivere fra i conti d’ordine, il corrispondente importo dell’operazione; l’ammontare al quale 
iscrivere il derivato potrebbe rinviare a due criteri estimativi: comunemente, al valor 
nominale, oppure alla differenza intercorrente tra il prezzo di consegna pattuito ed il valore 
futuro atteso alla scadenza.  
Il principio contabile nazionale OIC 3 richiede di indicare in apposita tabella gli strumenti 
finanziari derivati, suddividendoli tra: 
o strumenti finanziari derivati di copertura e di negoziazione; 
o strumenti finanziari derivati quotati e non quotati49. 
L’OIC 3 richiede di fornire in N.I. (come minimo) le seguenti informazioni: 
- l’indicazione, relativamente ai contratti derivati di copertura, delle relative poste coperte; 
- l’informazione delle plus o minusvalenze sulle poste coperte (anch’esse non contabilizzate); 
- relativamente ai contratti derivati di copertura, il valore delle plus o minusvalenze sulle 
correlate poste coperte.  
Il principio n. 22 sui conti d’ordine richiede l’iscrizione al valor nominale (cioè il valore del 
loro nozionale), ovvero al prezzo forward per i contratti a termine su titoli, valute e merci. 
Questo perché, essendo il derivato in sostanza una sorta di promessa delle parti a ricevere e 
consegnare rispettivamente quanto pattuito ad una data futura, all’atto della stipula del 
contratto non si genera alcun evento che possa impattare sulla misura del reddito d’esercizio e 
del connesso capitale di funzionamento; l’effetto reddituale si originerà successivamente, 
all’atto dell’espletamento delle prestazioni e quindi gli investimenti in derivati sono 
tendenzialmente irrilevanti sotto il profilo economico (questa caratteristica risponde alla 
regola della competenza). L’iscrizione nei conti d’ordine viene poi eliminata dopo la chiusura 
delle relative operazioni. 
Il contenuto dell’OIC 19 dispone che “ le operazioni fuori bilancio relative a contratti derivati 
su titoli, valute, tassi d’interesse e indici di borsa devono applicarsi i medesimi criteri di 
valutazione stabiliti per le corrispondenti attività e passività in bilancio (logica invertita 
rispetto agli IAS); conseguentemente le perdite nette maturate in relazione alle operazioni in 
argomento devono essere stanziate in appositi fondi del passivo di stato patrimoniale 
ricomprese nella voce B3”.  
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 Petterle A., Zanon F., Cavallino F., Strumenti finanziari derivati e copertura dei rischi finanziari nei bilanci 
delle pmi,  Treviso, 2008, in www.ordcomm.it 
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L’OIC 19, relativamente all’applicazione dei medesimi criteri di valutazione stabiliti per le 
corrispondenti attività e passività in bilancio, rimanda espressamente al D. Lgs. 27 gennaio 
1992, n. 87 sui bilanci bancari e in particolare alla definizione contenuta negli articoli 18, 
terzo comma, e 20, terzo comma, che “si ritiene applicabile anche alle imprese mercantili, 
industriali e di servizi”. 
Il primo prevede che “Le immobilizzazioni finanziarie sono valutate al costo di acquisto. 
Tuttavia, esse possono essere svalutate per dare loro un valore inferiore da determinarsi 
tenendo anche conto: 
a) per le immobilizzazioni rappresentate da titoli quotati in mercati organizzati, delle relative 
quotazioni;  
b) per le altre immobilizzazioni, dell'andamento del mercato (comma 1).  
Ai valori mobiliari, quotati e non quotati in mercati organizzati, che rappresentano operazioni 
«fuori bilancio» diverse da quelle su valute si applicano i criteri di valutazione indicati nei 
commi 1 e 2, se tali valori costituiscono immobilizzazioni finanziarie”. 
L’art. 20 invece disciplina la valutazione delle attività finanziarie che rientrano nell’attivo 
circolante e sostiene che “I titoli che non costituiscono immobilizzazioni finanziarie e che 
sono quotati in mercati organizzati sono valutati secondo uno dei due seguenti criteri:  
a) al minor valore tra il costo di acquisto e il valore di mercato (LOCOM); 
b) al valore di mercato; l'importo delle rivalutazioni è indicato nella nota integrativa (comma 
1). 
I titoli che non costituiscono immobilizzazioni finanziarie e che non sono quotati in mercati 
organizzati sono valutati al costo di acquisto. Tuttavia, essi sono oggetto di svalutazioni per 
dare loro un valore inferiore al costo, da calcolarsi tenendo conto dell'andamento del mercato 
e delle perdite di valore determinate secondo il criterio di valutazione dei successivi commi 4 
e 5 (comma 2)
50
.  
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 “Comma 4. I crediti sono valutati secondo il valore presumibile di realizzazione da calcolare, tenendo anche 
conto di quotazioni di mercato ove esistenti, in base:  
a) alla situazione di solvibilità dei debitori;  
b) alla situazione di difficoltà nel servizio del debito da parte dei Paesi di residenza dei debitori.  
Comma 5. Nel calcolo del valore presumibile di realizzazione di cui al comma precedente può inoltre tenersi 
conto di andamenti economici negativi riguardanti categorie omogenee di crediti. Le relative svalutazioni 
possono essere determinate, come quelle di cui alla lettera b) del comma precedente, anche in modo forfettario; il 
loro importo è indicato nella nota integrativa.” Tratto da www.106tub.eu 
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Ai valori mobiliari, quotati e non quotati in mercati organizzati, che rappresentano operazioni 
«fuori bilancio» diverse da quelle su valute si applicano i criteri di valutazione indicati nei 
commi 1 e 2, se tali valori non costituiscono immobilizzazioni finanziarie”51.   
Dunque il principio 19 lascia intendere che: 
- se l’attività finanziaria coperta si annovera tra le immobilizzazioni finanziarie, le quali sono 
valutate al costo, anche il connesso derivato è valutato al costo senza possibilità di imputare al 
conto economico le differenze derivanti da valutazione al fair value. D’altro canto non 
avrebbe senso iscrivere delle variazioni del fair value del derivato ( che se di copertura 
devono essere di uguale valore assoluto ma di segno contrario a quelle dell’elemento coperto) 
in un bilancio dove non sono iscritte le variazioni del fair value dell’elemento coperto 
(essendo quest’ultimo valutato al costo e non al fair value). Ciò non significa però ignorare sia 
il tema dei rischi a cui un’impresa è sottoposta, sia il tema degli strumenti di copertura: da ciò 
la novità della richiesta di informativa nella nota integrativa, che costituisce complemento 
indispensabile per un miglior quadro di bilancio. 
- se l’elemento coperto è del circolante e viene valutato secondo prudenza, il derivato di 
copertura va valutato allo stesso modo, per cui il fair value può assumere rilevanza anche 
contabile, anche se ciò potrebbe comportare l’iscrizione di utili non realizzati (per quanto 
riguarda il derivato), a fronte però del componente negativo di reddito generato dalla 
valutazione dello strumento finanziario coperto. In particolare:  
 se l’attività finanziaria coperta non è quotata, essa è valutata al minore tra costo e 
valore di mercato e, parallelamente, il connesso derivato di copertura segue la stessa 
valutazione; 
 se l’attività finanziaria coperta assurge a titolo quotato, essa può essere valutata 
alternativamente al minore tra costo e valore di mercato, ovvero a tale ultimo importo. 
Giova al riguardo formulare alcune considerazioni: l’ipotesi che esista un derivato 
immobilizzato si manifesta quasi esclusivamente nel caso in cui sia copertura di un titolo 
immobilizzato; in secondo luogo, esistono modalità di valutazione che risultano non essere 
applicabili al bilancio delle società commerciali e industriali; infine, gli articoli 18 e 20 non 
forniscono indicazioni specifiche sulla contabilizzazione delle operazioni di copertura, 
definendo esclusivamente le regole per la contabilizzazione e la valutazione in bilancio dei 
contratti derivati.  
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Quanto esposto genera, al contempo, diversi effetti reddituali; partendo dal presupposto che la 
coerenza valutativa prevista dalla legislazione bancaria si applica ai soli derivati collegati ad 
elementi patrimoniali rilevati, emergerebbe che: 
- se l’elemento coperto rientra tra le immobilizzazioni, le oscillazioni di valore del fair value 
del derivato non hanno rilevanza ai fini contabili; 
- se l’elemento coperto rientra nel circolante e non è quotato, le oscillazioni di valore del 
derivato impattano sulla misura del reddito dell’esercizio solo nell’ipotesi in cui si manifesti 
una svalutazione (ovvero quando il fair value - solitamente corrispondente al valore di 
mercato- risulti inferiore al costo); 
- se l’elemento coperto rientra nel circolante ed è quotato, le oscillazioni di valore del derivato 
potrebbero impattare sulla misura del reddito d’esercizio anche in termini di componenti 
positivi da fair value, laddove si ritenga ammissibile la rivalutazione del derivato fino al 
limite massimo consentito ( appunto al fair value)
52
. Questo perché il derivato di copertura è 
posto in essere proprio per neutralizzare il rischio derivante dalle oscillazioni di valore 
dell’elemento quotato sottostante: cosicché la rilevazione della svalutazione del titolo si 
compenserebbe con il provento da fair value del derivato. 
Sul derivato di copertura si potranno riconoscere gli utili maturati alla data di chiusura del 
bilancio solamente se sono destinati a fronteggiare le svalutazioni delle corrispondenti attività 
coperte (teoria del “quanto basta”); mentre le perdite maturate sul derivato di copertura non 
verranno riconosciute in quanto, per il principio che vieta il riconoscimento di utili non 
realizzati, gli utili maturati sull’attività coperta non vengono riflessi in bilancio. 
Per quanto riguarda invece i derivati di negoziazione, essi sono valutati al fair value ma in 
ossequio al principio della prudenza, gli utili maturati alla data di bilancio dovrebbero essere 
differiti con la tecnica del risconto fino alla conclusione dell’operazione. Vanno invece 
contabilizzate le eventuali perdite tramite stanziamento a fondo del passivo. 
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Fig. 8 – I criteri di valutazione dei contratti derivati53 
 
Anche i criteri di rilevazione e valutazione degli strumenti derivati su valute variano in 
funzione delle finalità del derivato: 
- se il derivato è di copertura, esso è valutato coerentemente con i crediti e debiti a cui si 
riferisce e, pertanto, di norma, è valutato al cambio a pronti corrente alla data di chiusura 
dell’esercizio. Gli effetti di tale valutazione sono iscritti a conto economico in modo da 
controbilanciare i correlati effetti sui crediti e debiti coperti; 
- se il derivato è di speculazione, esso viene valutato al tasso di cambio a termine corrente alla 
data di chiusura dell’esercizio per scadenze corrispondenti a quelle previste nel contratto 
derivato. Le perdite derivanti da tale valutazione sono iscritte a conto economico, così come 
gli utili su strumenti derivati con scadenza a breve termine, mentre eventuali utili derivanti 
dalla valutazione di derivati speculativi a medio - lungo termine devono essere differiti. 
Ai sensi dell’art. 20 del D.Lgs. n. 87/92, il valore di mercato può essere utilizzato come 
criterio valutativo per talune poste solo dalle banche e dagli altri istituti finanziari i quali 
possono valutare al valore di mercato i titoli ed i valori mobiliari che rappresentano 
“operazioni fuori bilancio” che non costituiscono immobilizzazioni finanziarie e che sono 
quotati in mercati organizzati. 
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Tuttavia per quanto concerne le disposizioni contenute nel D. Lgs. 87/1992 e nello IAS 39, 
esse risultano utilizzabili anche nella redazione del bilancio di esercizio delle imprese 
industriali e commerciali in quanto:  
 richiamate esplicitamente dalle relazioni alla legge delega per la riforma del diritto 
societario e al decreto legislativo di attuazione della delega medesima; 
 ritenute applicabili dalla CONSOB 8n. DEM/1026875/2001 e n. DAC/28731/2000. 
Con riferimento alle operazioni “fuori bilancio” e quindi agli strumenti derivati, a fronte di un 
completo silenzio delle altre disposizioni che disciplinano la redazione dei bilanci (il D.Lgs. 
n. 127/91 che regola i criteri di formazione dei bilanci della generalità delle imprese nulla dice 
al riguardo), hanno trovato un’applicazione sempre più estensiva le disposizioni della Banca 
d’Italia. Tale approccio, maturato dapprima nella pratica professionale, è stato oggetto di 
un’autorevole conferma da parte della Consob che con la sua comunicazione DEM/1026875 
dell’11 aprile 2001 ha affermato l’applicabilità, anche alle imprese diverse dalle banche e 
dagli intermediari finanziari che pongono in essere operazioni in derivati, del corpo normativo 
previsto dal D.Lgs. n. 87/92, ove compatibile con i postulati generali del bilancio previsti dal 
codice civile. 
La prassi contabile degli operatori finanziari nel corso del tempo ha fatto un ulteriore passo 
avanti verso le valutazioni “al mercato” degli strumenti finanziari estendendo il citato 
principio anche a quegli strumenti che pur non essendo direttamente quotati su mercati 
organizzati, assumono come parametri di riferimento prezzi, quotazioni o indici rilevabili sui 
circuiti informativi normalmente utilizzati a livello internazionale e comunque obiettivamente 
determinabili. 
Per l’individuazione delle operazioni di copertura, per ora in attesa del completo recepimento 
sia della Direttiva 2001/65/CE, sia della Direttiva 2003/51/CE, è opportuno dunque fare 
riferimento al D.Lgs. n. 87/92 ed alle relative istruzioni della Banca d’Italia che disciplinano i 
bilanci delle imprese bancarie e finanziarie.  
La normativa italiana sui bilanci degli enti creditizi e finanziari disciplina con dovizia di 
particolari il trattamento contabile e di bilancio delle operazioni di finanza derivata e, vista la 
carenza su tale argomento delle norme civilistiche e dei principi contabili nazionali, 
costituisce un importante punto di riferimento anche per la redazione dei bilanci delle imprese 
non bancarie. 
Per qualificare le operazioni di finanza derivata ed evitare interpretazioni differenti e 
soggettive da parte degli operatori, la Banca d’Italia ha dedicato un’intera sezione delle 
Istruzioni emanate in attuazione del D. Lgs.87/92 alla definizione dei concetti e delle 
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espressioni più utilizzate. Dette istruzioni definiscono il concetto di operazione fuori bilancio 
e fanno rientrare in questa categoria: 
 i contratti di compravendita non ancora regolati (a pronti o a termine) di titoli o di 
valute); 
 i contratti derivati con titolo sottostante (futures e options con titolo sottostante, 
contratti a premio); 
 i contratti derivati su valute ( domestic currency swap, currency options, ecc) 
 i depositi e i finanziamenti già stipulati e da erogare o da ricevere a una data futura 
predeterminata /a pronti o a termine)/ i contratti derivati senza titolo sottostante 
collegati a tassi d’interesse, a indici o ad altre attività. 
All’interno della categoria “operazioni fuori bilancio”è possibile individuare quelle effettuate 
a titolo di “copertura”. Anche in questo caso la definizione operativa è fornita dalla Banca 
d’Italia, secondo cui le operazioni fuori bilancio di copertura “sono effettuate dalla banca o 
dall'ente finanziario con lo scopo di proteggere dal rischio di avverse variazioni dei tassi di 
interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato il valore di singole attività o passività in 
bilancio o fuori bilancio" (ad esempio, un titolo determinato) o di insiemi di attività o di 
passività in bilancio o fuori bilancio" (ad esempio, un portafoglio di titoli)”. Sulla base di 
questa definizione si distinguono operazioni di coperture: 
- generica (o in monte) quando hanno per oggetto insiemi di attività o passività aziendali; 




Un’operazione “fuori bilancio” è considerata di copertura quando: 
a) vi è l’intento dell’impresa di porre in essere la copertura; 
b) vi è elevata correlazione tra le caratteristiche tecnico-finanziarie (scadenza, tasso di 
interesse, ecc) delle attività/passività coperte e quelle del contratto di copertura; 
c) le condizioni di cui alle precedenti lettere a) e b) risultano documentate da evidenze interne 
dell’impresa, in modo da assicurare la dimostrabilità, ovvero permettere la verifica delle 
scelte operative della società e le conseguenze contabili e valutative delle stesse. 
Questi requisiti, introdotti dalla normativa speciale per il settore finanziario Circolare n.166 
della Banca d’Italia, su specifica raccomandazione della Consob, non valgono per le società 
quotate, le quali devono far riferimento ai più rigidi requisiti previsti dallo IAS 39 (strategia di 
risk management, documentabilità, test di efficacia, ecc). 
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Secondo i principi generali della ragioneria gli strumenti derivati dovrebbero essere 
contabilizzati con il “sistema degli impegni”, poiché si riferiscono all’assunzione di 
obbligazioni da parte dell’impresa che daranno luogo alle prestazioni effettive (e alle relative 
rilevazioni contabili) soltanto in futuro.  
Anche se questa è la prassi comunemente accettata, occorre rilevare che le Istruzioni della 
Banca d’Italia non prevedono l’esposizione sotto la linea di bilancio dei contratti derivati, 
bensì prescrivono che gli impegni derivanti dalla stipulazione di tali contratti trovino 
esclusiva rappresentazione nella nota integrativa.
55
 
Secondo le disposizioni della Banca d’Italia, il valore da attribuire ai contratti derivati è: 
- per i contratti derivati che non comportino lo scambio a termine di capitali (quali ad esempio 
i future su indici, gli interest rate caps e floors), il valore nominale del capitale di riferimento; 
- per i contratti derivati trattati in mercati organizzati che prevedano la liquidazione 
giornaliera dei margini di variazione, il valore da attribuire è pari convenzionalmente al valore 
nominale del capitale di riferimento. 
Sebbene le Istruzioni non prevedano la rappresentazione dei contratti derivati tra i conti 
d’ordine in calce allo Stato Patrimoniale (voce 20: garanzie e impegni), i contratti derivati 
sono di solito rilevati ugualmente con l’ausilio dei conti accesi nel sistema degli impegni. 
Per quanto riguarda il Conto economico, le modalità di rilevazione dei componenti economici 
relativi alle “operazioni fuori bilancio” sono definite in base ai criteri generali stabiliti dal D. 
Lgs. 87/92, che ha conferito rilevanza normativa alla finalità/natura dell’operazione; in 
particolare: 
- i proventi e gli oneri relativi a operazioni fuori bilancio destinate alla copertura di attività o 
passività devono essere inclusi nella voce “interessi” attivi o passivi come proventi o oneri 
assimilati e devono essere contabilizzati secondo il principio della competenza; 
- i profitti o le perdite di operazioni fuori bilancio con finalità di trading devono essere 
ricompresi nella voce 60 “profitti o perdite da operazioni finanziarie” e devono essere 
imputati al Conto Economico secondo il criterio di valutazione adottato. Nella voce 60 sono 
inclusi sia i differenziali e/o margini rilevati nell’esercizio chiuso sia i risultati delle 
valutazioni di fine esercizio per le operazioni ancora aperte. 
Per le operazioni fuori bilancio con finalità di copertura la disciplina è più complessa: 
- in caso di copertura di titoli immobilizzati è necessario differenziare i componenti economici 
certi, risultanti da operazioni concluse nel corso dell’anno, da quelli afferenti a contratti aperti 
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alla data di chiusura del bilancio e quindi sottoposti a un processo di valutazione. I primi 
saranno inclusi tra gli “interessi passivi e oneri assimilati” coerentemente a quanto accade per 
i componenti economici della posizione coperta. Per i componenti di natura valutativa, 
invece, bisogna far riferimento al principio di coerenza valutativa: i risultati delle valutazioni 
saranno destinati alle voci 150 o 160, “rettifiche o riprese di valore su immobilizzazioni 
finanziarie”, a seconda che si tratti, rispettivamente di svalutazioni o rivalutazioni del 
contratto derivato stipulato a copertura di titoli immobilizzati.  
Per quanto riguarda i titoli non immobilizzati occorre distinguere tra contratti derivati 
monoflusso (che prevedono la liquidazione di un unico margine/differenziale) e pluriflusso 
che comportano la liquidazione di margini/differenziali a più scadenze. 
Se i derivati monoflusso hanno attività sottostante con durata inferiore all’anno, si deve 
movimentare il conto “interessi” (ad es. i FRA), altrimenti bisognerà movimentare il conto“ 
profitti/perdite da operazioni finanziarie” (ad es. futures e options su titoli pluriennali). 
Per i contratti pluriflusso, i margini/differenziali devono essere iscritti nella voce “interessi”. 
I contratti derivati sono valutati secondo i criteri propri della categoria d’appartenenza. I 
valori espressi dalla valutazione sono iscritti separatamente nello Stato Patrimoniale, senza 
effettuare compensazioni fra attività e passività. La normativa stabilisce, quindi, regole di 
valutazione che sono la risultante di due criteri: 
- quello della ripartizione degli elementi del patrimonio aziendale tra immobilizzazioni e 
circolante; 
- quello dell’uniformità di trattamento delle operazioni “in bilancio” e “fuori bilancio” 




1.3. La disciplina fiscale  
 
Gli strumenti finanziari derivati sono disciplinati, sotto il profilo fiscale, dagli Artt. 109, 110 
e, soprattutto, 112 del D.P.R. 917/1986, riformato dal D.Lgs. n. 38/2005, e dalla L. 24 
dicembre 2007 n, 244.  
Fino al 1992 (prima dell’emanazione del D. Lgs. 87/92), i contratti derivati venivano iscritti 
nel sistema degli impegni e dei rischi ossia nei conti d’ordine e descritti in nota integrativa, 
non costituivano oggetto di specifica valutazione se ancora in corso alla data di chiusura 
dell’esercizio e non concorrevano alla formazione del risultato economico dell’esercizio (in 
quanto non realizzate). Di conseguenza, prima del loro realizzo non rilevavano dal punto di 
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vista fiscale; ma nella migliore delle ipotesi (secondo il principio della prudenza) potevano 
dar luogo ad accantonamenti per rischi futuri non deducibili in quanto relativi a costi non certi 
e non determinabili esattamente nel loro ammontare, quindi senza i requisiti fiscali necessari 
per la deducibilità. A seguito della grande diffusione, anche in Italia, di strumenti per la 
gestione del rischio di tasso e di cambio che comportavano l’assunzione di rilevanti rischi, è 
stato introdotto il D. Lgs. 87/92 che regola i bilanci di banche e intermediari finanziari in 
modo da fornire una più corretta rappresentazione in bilancio di tali strumenti. 
La L. n. 503 dell’8/8/1994 ha introdotto l’art. 103-bis del TUIR intitolato “Enti finanziari e 
creditizi” che contiene i criteri di concorso alla formazione del reddito d’impresa delle 
componenti positive o negative derivanti dalla valutazione delle operazioni fuori bilancio. 
L’introduzione dell’art. 103-bis si è resa necessaria perché in assenza di un’espressa 
disposizione normativa le imputazioni a Conto Economico prescritto dal D. Lgs. N. 87/92 
sarebbero state tutte irrilevanti dal punto di vista fiscale in quanto carenti dei requisiti della 
certezza e obbiettiva determinabilità di cui al previgente art. 75 c. 1 del TUIR (ora art. 109 
TUIR). Tuttavia l’applicazione era riservata a banche e enti creditizi, e, nonostante una 
dottrina autorevole interpretasse estensivamente la normativa, ritenendola applicabile anche 
alle imprese industriali e commerciali che redigono il bilancio secondo il D. Lgs. 127/91 
(Attuazione delle Direttive n.78/660/CEE e n. 83/349/CEE in materia societaria, relative ai 
conti annuali e consolidati), il titolo dell’art. 103-bis e quindi l’interpretazione letterale della 
norma sembrano non consentire questa estensione. 
La L. 342 /2000 ha introdotto all’art. 103.bis del TUIR il comma 2-bis “i criteri di valutazione 
previsti al comma 2 si applicano anche per i soggetti, diversi dagli enti creditizi e finanziari, 
che nei conti annuali valutano le operazioni fuori bilancio di cui al comma 1” sostituito poi 
con il D. LGS. N. 344/2003 dall’art 112 il quale prevede che “le disposizioni di cui al 
presente articolo si applicano anche ai soggetti diversi dagli enti creditizi e finanziari se 
valutano nei conti annuali le operazioni fuori bilancio di cui al comma 4”. La sostituzione del 
“che valutano” con “se valutano” sembra affermare anche la possibilità di decidere 
discrezionalmente di volta in volta e quindi la possibilità di scegliere la non iscrizione delle 
componenti positive. 
La riformulazione dell’art. 112, attraverso l’Art. 11, co. 1, lett. f), D.Lgs. n. 38/2005, si è resa 
necessaria per ragioni di ordine sistematico e di coordinamento, senza che siano stati apportati 
significativi cambiamenti rispetto alla versione previgente. 
In particolare, le modifiche hanno riguardato i seguenti aspetti: 
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 è stata eliminata la distinzione tra disciplina applicabile alle banche e disciplina 
applicabile alle altre imprese, per quanto concerne il trattamento fiscale dei derivati 
risultanti dal bilancio; 
 è stato esteso in via generale il principio di simmetria valutativa in base al quale i 
risultati della valutazione o del realizzo dei derivati di copertura concorrono a formare 
il reddito imponibile sulla base delle stesse disposizioni applicabili ai componenti 
positivi e negativi, da valutazione e da realizzo, delle attività o passività oggetto di 
copertura consentendo, in tal modo, di perseguire anche ai fini fiscali, un effetto 
neutrale, così come avviene sotto il profilo contabile; 
 con riguardo alla nozione di copertura, il comma 6 ripropone integralmente il 
contenuto del previdente comma 7, fermo restando che i soggetti che applicano gli 
IAS/IFRS devono fare riferimento alla nozione di copertura ivi rinvenibile (IAS 39, 
paragrafi 71 e seguenti.) 
Il trattamento fiscale dei derivati in base al nuovo art. 112, TUIR è sostanzialmente 
coincidente con quella adottata in sede civilistica. 
La struttura dell’art 112 del TUIR attualmente vigente suddivide la materia come di seguito:  
a) comma 1: definizione di operazioni fuori bilancio (di seguito: derivati); 
b) commi 2 e 3: concorso alla formazione del reddito dei componenti positivi e negativi di 
reddito che derivano dalla valutazione dei derivati e definizione del limite massimo a detti 
componenti negativi; 
c) commi 4 e 5: valutazione dei derivati di copertura; 
d) comma 6: definizione di derivati di copertura, rischi coperti e rinvio ai principi contabili 
internazionali. 
La dottrina concorda nel ritenere applicabile queste previsioni sia agli enti creditizi e 
finanziari che a tutti gli altri soggetti IRES, indipendentemente dai principi contabili adottati. 
Va premesso che il TUIR:  
- definisce la nozione di copertura in modo meno stringente rispetto ai principi internazionali, 
per cui può accadere che lo stesso derivato venga considerato speculativo o di copertura a 
seconda dei principi contabili adottati, con conseguenti effetti sia sul bilancio che sul 
trattamento fiscale; 
- non definisce esplicitamente il concetto di speculatività, che pertanto viene ricavato per 
differenza rispetto alla definizione di copertura (in sostanza, ciò che non è di copertura è 
automaticamente speculativo). 
L’articolo 112, titolato “Operazioni fuori bilancio” annovera, al primo comma:  
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a) i contratti di compravendita non ancora regolati, a pronti o a termine, di titoli e valute;  
b) i contratti derivati con titolo sottostante (futures e options con titolo sottostante, contratti a 
premio, ….);  
c) i contratti derivati su valute (domestic currency swap, currency options, …);  
d) i contratti derivati senza titolo sottostante collegati a tassi di interesse, a indici o ad altre 
attività (interest rate options, forward rate agreements, interest rate swap, …). 
Il secondo comma del suddetto articolo continua prevedendo che “alla formazione del reddito 
concorrono i componenti positivi e negativi che risultano dalla valutazione delle operazioni 
fuori bilancio in corso alla data di chiusura dell’esercizio”. Tale previsione si è resa necessaria 
per consentire l’applicazione dell’Art. 112 del D.P.R. 917/1986 anche ai soggetti che 
redigono il bilancio applicando i principi contabili internazionali IAS/IFRS; da tale previsione 
discende che i risultati della valutazione dei derivati concorrono alla formazione del reddito a 
prescindere dalla modalità valutativa di bilancio adottata. Ad ogni modo, risulta implicita la 
rilevanza anche delle componenti positive e/o negative imputate a Conto Economico e che 
non derivano dalla “valutazione” ma dall’effettivo addebito o accredito di importi derivanti 
dall’adempimento dei contratti derivati. 
Il testo normativo al terzo comma stabilisce che “ I componenti negativi di cui al comma 2 
non possono essere superiori alla differenza tra il valore del contratto o della prestazione alla 
data della stipula o a quella di chiusura dell'esercizio precedente (nel caso in cui fosse stato 
valutato e iscritto a conto economico anche nell’esercizio precedente) e il corrispondente 
valore alla data di chiusura dell'esercizio. Per la determinazione di quest'ultimo valore, si 
assume: 
  a) per i contratti uniformi a termine negoziati in mercati regolamentari italiani o esteri, 
l'ultima quotazione rilevata entro la chiusura dell'esercizio; 
  b) per i contratti di compravendita di titoli il valore determinato ai sensi delle lettere a) e b) 
del comma 4 dell'articolo 94
57
; 
  c) per i contratti di compravendita di valute, il tasso di cambio a pronti, corrente alla data di 
chiusura dell'esercizio, se si tratta di operazioni a pronti non ancora regolate, il tasso di 
cambio a termine corrente alla suddetta data per scadenze corrispondenti a quelle delle 
operazioni oggetto di valutazione, se si tratta di operazioni a termine; 
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  d) in tutti gli altri casi, il valore determinato secondo i criteri di cui alla lettera c) del comma 
4 dell'articolo 9
58.” 
Quest’ultima previsione è molto delicata, in quanto per tutti i derivati che non possono essere 
valutati ai sensi delle lettere a), b) e c) del comma 3, valgono le previsioni della lettera c) 
comma 4 dell’articolo 9 del TUIR, il che potrebbe significare la necessità di documentare il 
metodo di valutazione ed il valore del derivato (eventualmente nelle sue singole componenti). 
Quest’ultimo, valutato in base ad elementi obiettivi, potrebbe differire dalle indicazioni degli 
intermediari finanziari, come è capitato di verificare nella pratica professionale. 
I criteri fiscali di quantificazione della massima componente negativa deducibile sono, in 
generale, in linea con i criteri civilistici di valutazione; non dovrebbero esserci quindi 
differenze, tuttavia è necessario verificare questa coincidenza nella fattispecie concreta. Se la 
componente negativa iscritta a Conto Economico fosse superiore al massimo stabilito dal 
comma 3, sarebbe necessario procedere ad una variazione in aumento del reddito; se invece 
fosse inferiore, si ritiene che la differenza sia recuperabile in uno degli esercizi successivi, se 
sono ancora rispettati i requisiti previsti dalla norma (la quale prescrive un limite massimo e 
non un obbligo di valutazione puntuale). 
Tali regole valutative non operano per i soggetti IAS adopter per i quali, in relazione alla 
particolare disciplina bilancistica, la L. 24 dicembre 2007 n, 244, ha inserito all’Art. 112 del 
D.P.R. 917/1986 il comma 3-bis prevedendo che “in deroga al comma 3, per i soggetti che 
redigono il bilancio in base ai principi contabili internazionali di cui al regolamento CE n. 
1606/2002 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 19 luglio 2002, i componenti negativi 
imputati al conto economico in base alla corretta applicazione di tali principi assumono 
rilievo anche ai fini fiscali”.  
Tale comma entra a pieno titolo nell’ambito del concetto di “derivazione rafforzata” 
disciplinato dall’Art. 83 del D.P.R. 917/1986, secondo il quale “il reddito complessivo è 
determinato apportando all’utile o alla perdita risultante dal conto economico, relativo 
all’esercizio chiuso nel periodo di imposta, aumentato o diminuito dei componenti che per 
effetto dei principi contabili internazionali sono imputati direttamente a patrimonio, le 
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variazioni in aumento o in diminuzione conseguenti all’applicazione dei criteri stabiliti nelle 
successive disposizioni della presente sezione”.  
La norma è stata introdotta per esigenze di semplicità dalla Legge Finanziaria del 2008 e per 
evitare di creare un doppio binario tra valori civilistici e fiscali
59
. 
La principale differenza tra i derivati speculativi e di copertura sta nel diverso criterio fiscale 
di valutazione, dato che il TUIR prevede: 
1) la valutazione separata di ciascun derivato speculativo, senza istituire collegamenti tra i 
contratti medesimi. Per l’individuazione del valore di contratto si rimanda al comma 3. 
2) la valutazione coerente di ciascun derivato di copertura con le attività o passività coperte, 
o con le attività o passività che coprono il derivato stesso. Nell’ambito delle operazioni di 
copertura: 
a) se il derivato copre attività o passività (copertura del rischio–prezzo o del rischio-cambio), 
oppure il derivato è coperto da attività o passività, i relativi componenti positivi o negativi di 
reddito derivanti da valutazione o da realizzo concorrono alla formazione del reddito secondo 
le medesime disposizioni che disciplinano i componenti positivi o negativi derivanti da 
valutazione o realizzo delle attività o passività coperte o delle attività o passività di copertura. 
Si tratta del c.d. principio di simmetria valutativa (art. 112 comma 4).  
In questo caso bisognerà porre attenzione: 
- al rispetto del criterio di competenza; 
- ad adottare criteri omogenei di valutazione di bilancio delle attività/passività e dei derivati di 
copertura (costo ridotto per perdite di valore, minore tra costo di acquisto e valore di mercato, 
fair value); 
- alla parziale/totale imponibilità o indeducibilità dei componenti positivi o negativi di reddito 
che derivano dalle attività / passività coperte o di copertura (ad esempio: plusvalenze in 
participation exemption, minusvalenze su partecipazioni); 
- alla simmetrica parziale/totale indeducibilità/non imponibilità dei componenti 
negativi/positivi di reddito derivanti dai derivati; 
- alla previsione del secondo periodo del comma 3 dell’art. 110 del TUIR, che stabilisce la 
rilevanza fiscale del cambio di fine esercizio (e quindi degli utili/perdite su cambio stimati) 
delle attività o passività il cui rischio di cambio risulti coperto, qualora anche i contratti di 
copertura siano valutati in modo coerente secondo lo stesso cambio di chiusura. Invece “la 
valutazione secondo il cambio alla data di chiusura dell’esercizio dei crediti e debiti in valuta, 
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anche sotto forma di obbligazioni ai sensi del codice civile o di altre leggi o di titoli assimilati, 
non assume rilevanza.” 
A differenza delle attività/passività produttrici di interessi, il TUIR non prevede il caso che un 
derivato copra un insieme di attività o passività, cosa che potrebbe accadere qualora venga 
coperta una posizione finanziaria netta in valuta (OIC 26). 
b) se il derivato copre il rischio - flusso relativi a specifiche attività o passività produttive di 
interessi, i componenti positivi o negativi del derivato – normalmente flussi di interessi - 
concorrono a formare il reddito secondo lo stesso criterio di imputazione degli interessi 
prodotti dalle attività o passività coperte (art. 112 c. 5). In questo caso bisognerà porre 
attenzione: 
- al rispetto del criterio di competenza nell’imputazione a conto economico dei flussi di 
interessi che derivano dalle attività o passività detenute e dai derivati stessi; 
- alle previsioni del TUIR in materia di deducibilità degli interessi passivi (art. 96 e seguenti): 
i differenziali versati dalla società dovrebbero essere assimilati agli interessi passivi per cui ai 
sensi dell’art. 96, c.1 del TUIR “ Gli interessi passivi e gli oneri assimilati, diversi da quelli 
compresi nel costo dei beni ai sensi del comma 1, lettera b), dell'articolo 110, sono deducibili 
in ciascun periodo d'imposta fino a concorrenza degli interessi attivi e proventi assimilati. 
L'eccedenza e' deducibile nel limite del 30 per cento del risultato operativo lordo della 
gestione caratteristica. La quota del risultato operativo lordo prodotto a partire dal terzo 
periodo d'imposta successivo a quello in corso al 31 dicembre 2007, non utilizzata per la 
deduzione degli interessi passivi e degli oneri finanziari di competenza, può essere portata ad 
incremento del risultato operativo lordo dei successivi periodi d'imposta”; 
c) se il derivato copre il rischio - flusso di insiemi di attività o passività produttivi di interessi, 
i componenti positivi o negativi concorrono alla formazione del reddito secondo la durata del 
contratto derivato (art. 112 c. 5). In questo caso bisognerà porre attenzione: 
- al rispetto del criterio di competenza dei flussi di interessi che derivano dai derivati; 
- alle previsioni del TUIR in materia di deducibilità degli interessi passivi (art. 96 e seguenti); 
In sostanza, per quanto riguarda il reddito da valutazione (bilancio di fine esercizio), la 
normativa fiscale dei derivati di copertura è improntata ad un’applicazione esplicita e 
generalizzata del principio di coerenza valutativa dell’elemento coperto e dello strumento di 
copertura, in forza del quale gli elementi di reddito che da essi si originano devono avere 
uguale trattamento in termini di imponibilità o deducibilità. In ossequio, quindi, al principio di 
coerenza valutativa, gli elementi di reddito derivanti dalla valutazione del relativo strumento 
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di copertura, dai rischi di variazione del valore di azioni o quote di partecipazione, non 
concorreranno a formare il risultato fiscale dell’esercizio. 
Nel caso di derivato non di copertura, i componenti positivi e negativi di reddito da 
valutazione concorrono a formare il reddito (caso più frequente), nel limite massimo della 
differenza fra valore del contratto/prestazione al momento della stipula o alla chiusura 
dell’esercizio precedente e il corrispondente valore alla data di chiusura dell’esercizio. 
Per quanto attiene ai componenti di reddito (in corso d’esercizio), se i derivati non sono di 
copertura, concorrono a formare il reddito secondo le norme generali sui componenti del 
reddito di impresa di cui all’art. 109 TUIR. Diversamente, nel caso di derivati di copertura, il 
comma 5 dell’art. 112, TUIR, dispone una suddivisione riguardo alla loro rilevanza temporale 
nel caso le attività o passività coperte siano produttive di interessi; essi, infatti: 
 qualora le operazioni di copertura si riferiscano a specifiche attività o passività, 
concorrono a formare il reddito con lo stesso criterio di imputazione degli interessi; 
 qualora invece le operazioni di copertura si riferiscano a insiemi di attività o passività, 
concorrono a formare il reddito in base alla durata del contratto. 
Attraverso i commi 4 e 5 dell’Art. 112 del D.P.R. 917/1986, il Legislatore fiscale è quindi 
intervenuto a disciplinare il corretto trattamento tributario dei derivati di copertura che risulta 
essere differente dalla disciplina prevista per i derivati speculativi e contenuta nei commi 
precedenti dell’Art. 112 del D.P.R. 917/1986 sopra commentati. Il comma 6, dell’Art. 112 del 
D.P.R. 917/1986 identifica il concetto di copertura prevedendo che, salvo quanto 
esplicitamente previsto dai Principi Contabili Internazionali IAS–IFRS, un derivato possa 
essere considerato di copertura quando “ha lo scopo di proteggere dal rischio di avverse 
variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato il valore di singole 
attività o passività in bilancio o fuori bilancio o di insiemi di attività o passività in bilancio o 
fuori bilancio”; il concetto è quello della circolare della Banca d’Italia n. 166 ma non 
riproduce tutti i requisiti analitici richiesti dal D. Lgs. 87/292 ( intento, elevata correlazione, 
evidenze esterne); pertanto sembra difficile per l’Autorità fiscale sostenere che un’operazione 
di negoziazione ai fini civilistici sia di copertura ai fini fiscali. 
Sulla base di tale dettato normativo, pertanto, per i soggetti che applicano i principi contabili 
internazionali, il concetto di copertura non risulta essere quello previsto al comma 6 dell’Art. 
112 del TUIR ma deve essere identificato alla luce della definizione di copertura fornita dallo 
IAS 39, paragrafi 85-88.  
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Accurata attenzione, ai fini della deducibilità, va posta inoltre al rispetto del principio di 
“inerenza”60 sancito dall’art. 109 quando i contratti non sono di copertura rischi ma di tipo 
speculativo. In particolare va analizzata la reale aleatorietà sottostante il contratto: non è ad 
esempio operazione fuori bilancio deducibile una struttura contrattuale con costi che a priori 
non risultano idonei a produrre alcun risultato positivo per l’impresa. Infatti la legittimità di 
deduzione dei costi non va condotta a posteriori ma bensì sulla base degli elementi disponibili 
alla data di stipula del contratto. 
La C.T.R. (Commissione Tributaria Regionale) Piemonte, con la sentenza n. 59/14/2010, ha 
confermato l’indeducibilità dei costi relativi ad accantonamenti a copertura dei rischi relativi 
agli strumenti finanziari derivati; in particolare, la pronuncia riguarda i contratti di “interest 
rate swap”, con il quale le parti si impegnano a pagare e a riscuotere, a scadenze 
predeterminate, importi calcolati in relazione al differenziale di tassi di interesse diversi.
61
 
1.3.1. La disciplina fiscale degli strumenti finanziari derivati per i soggetti IAS adopter 
Per i soggetti che adottano i Principi Contabili Internazionali, l’Articolo 112 del D.P.R. 
916/1986 opera un rinvio diretto alla corretta applicazione di tali principi e, in particolare, 
dello IAS 39, in conformità al criterio di derivazione rafforzata di cui all’Art. 83 del D.P.R. 
917/1986 e stante la peculiare disciplina valutativa di tali operazioni in bilancio.  
Tale rimando, introdotto dapprima con il D.Lgs. n. 38/2005 e successivamente con la Legge 
24 dicembre 2007, n. 244 (Legge Finanziaria per il 2008), è stato oggetto di un recente 
intervento normativo con l’emanazione del Decreto del Ministro dell’Economia e delle 
Finanze dell’8 giugno 2011, finalizzato a fornire, ai soggetti “IAS adopter”, disposizioni di 
coordinamento tra i principi contabili internazionali, di cui al Regolamento CE n. 1606/2002 
del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002, adottati con regolamento UE 
entrato in vigore nel periodo compreso tra il 1° gennaio 2009 e il 31 dicembre 2010, e i criteri 
di determinazione della base imponibile IRES e IRAP.  
In base all’Art. 112, comma 3, del D.P.R. 917/1986, la valutazione di uno strumento 
finanziario derivato alla data di chiusura dell’esercizio, va effettuata sulla base dell’ultima 
quotazione rilevata, qualora si tratti di uno strumento finanziario negoziato in un mercato 
regolamentato, o sulla base del valore determinato secondo quanto previsto dall’Art. 9, 
comma 4) lettera c) del D.P.R. 917/1986.  
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L’Art. 9 del D.P.R. 917/1986 definisce il valore normale quale “il prezzo o corrispettivo 
mediamente praticato per i beni e i servizi della stessa specie o similari, in condizioni di libera 
concorrenza e al medesimo stadio di commercializzazione, nel tempo e nel luogo in cui i beni 
o servizi sono stati acquisiti o prestati, e, in mancanza nel tempo e nel luogo più prossimi…”. 
Tale articolo, al comma terzo, ha tuttavia previsto un’eccezione al concetto di valore normale 
per i beni indicati al comma 4 per i quali risultano applicabili le indicazioni dell’Art. 112 del 
D.P.R. 917/1986 per i contratti derivati non negoziati in mercati regolamentati la cui 
valutazione viene effettuata comparando strumenti finanziari quotati e aventi caratteristiche 
simili sulla base del cosiddetto valore corrente, così come individuato nell’allegato E 
“Calcolo degli equivalenti creditizi” del Provvedimento della Banca d’Italia del 4 agosto 
2000.  
Per la valutazione, ai fini fiscali, di uno strumento finanziario derivato contabilizzato secondo 
il disposto degli IAS-IFRS, è necessario invece considerare la definizione di “fair value” così 
come disciplinata dallo IAS 32 in base al quale il fair value risulta essere “l’ammontare per il 
quale un’attività può essere scambiata o una passività può essere estinta fra parti informate, 
indipendenti e consapevoli”. Sulla base di quanto esplicitato dalla Commissione per i Principi 
Contabili del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri e sulla base di 
parte della dottrina, la definizione di “fair value” fornita dallo IAS 32, può essere assimilata ai 
fini fiscali al concetto di valore di mercato riferito al mercato attivo, potendosi pertanto 
affermare una sostanziale coincidenza ai fini tributari tra valore normale e fair value.  
Il Decreto Ministeriale 8 giugno 2011, all’Articolo 7, è intervenuto nella definizione fiscale 
delle operazioni di copertura poste in essere da entità che adottano i Principi Contabili 
Internazionali IAS-IFRS, andando a sciogliere alcuni dubbi interpretativi sorti intorno all’Art. 
112 del D.P.R. 917/1986.  
Come già chiarito, il D.Lgs. 38/2005, riformulando l’Art. 112 del D.P.R. 917/1986, aveva 
stabilito che per i soggetti che si avvalgono dei Principi Contabili Internazionali, anche ai fini 
fiscali, risulta rilevante la definizione di copertura prevista dagli IAS-IFRS e ciò in virtù del 
fatto che questi ultimi individuano criteri più stringenti per individuare gli stessi. Tale 
approccio era stato mantenuto inalterato con il passaggio al cosiddetto “principio della 
derivazione rafforzata” attuato mediante la L. 24 dicembre 2007 n. 24420.  
Così come evidenziato dalla Circolare ABI Serie Tributaria n. 3 del 21 febbraio 2006 e 
dall’associazione Assonime21, il rinvio diretto del Legislatore Fiscale ai Principi Contabili 
Nazionali lasciava tuttavia aperti alcuni dubbi interpretativi connessi, in particolare, alla 
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possibilità di considerare quali derivati di copertura ai fini fiscali anche gli strumenti 
finanziari contabilizzati con la metodologia del fair value option.  
Il Decreto Ministeriale 8 giugno 2011, all’Art. 7, primo comma, ha sciolto tale questione 
prevedendo che “si considerano con finalità di copertura, ai fini dell’Art. 112 del Testo Unico, 
le operazioni designate di copertura in conformità allo IAS 39 e le operazioni attuate mediante 
il ricorso al fair value option ai sensi dello IAS 39, par 9, lettera b (i) per ridurre 
un’asimmetria contabile nella valutazione delle attività e passività finanziarie”.  
Tale previsione trova fondamento, in primis, sul fatto che lo stesso IAS 39 ammette 
l’utilizzabilità del fair value option ai fini della contabilizzazione semplificata degli strumenti 
finanziari di copertura per i quali non risulta applicabile la contabilizzazione con il criterio di 
hedge accounting. L’apertura alla metodologia di contabilizzazione fondata sul fair value 
option può inoltre essere considerata ammissibile alla luce della finalità di evitare un doppio 
binario contabile - fiscale nonché in virtù dell’applicazione del principio di derivazione 
rafforzata previsto dall’Art. 83 del D.P.R. 917/1986.  
La normativa in esame ha inoltre previsto, al secondo comma, che il disposto dell’Art. 112 del 
D.P.R. 917/1986 in materia di derivati di copertura sia applicabile anche alle fattispecie in cui 
la relazione di copertura sussista non per tutti i flussi finanziari ma esclusivamente per 
variazioni di flussi finanziari o di fair value dell’elemento coperto generate al di sotto o al di 
sopra di un determinato prezzo o in una funzione di specifiche variabili, individuate dallo IAS 
39 ai paragrafi da 72 a 8023.  
Con il D.M. 8 giugno 2011 il Legislatore è inoltre intervenuto nel porre chiarezza in relazione 
al trattamento fiscale ai derivati di copertura contabilizzati mediante l’approccio dell’hedge 
accounting previsto dallo IAS 39.  
Secondo quanto previsto dal terzo comma dell’Art. 7 del Decreto in esame, nel caso di 
copertura di flussi finanziari “gli utili o perdite generati dallo strumento con finalità di 
copertura concorrono alla determinazione della base imponibile al momento dell’imputazione 
al conto economico, secondo le disposizioni di cui al comma 5 dell’Art. 112 del Testo 
Unico”. Sulla base di tale assunto viene pertanto chiarito che gli utili o le perdite scaturenti 
dagli strumenti finanziari derivati contabilizzati con la metodologia di cash flow hedge 
assumono una rilevanza fiscale non nell’iniziale fase valutativa a fair value con l’iscrizione a 
patrimonio netto ma soltanto nel momento in cui vi sia un’effettiva contabilizzazione a conto 
economico. Pertanto, gli utili o le perdite iscritti a conto economico in seguito 
all’applicazione del cash flow hedging, assumono pieno valore sotto il profilo fiscale anche 
qualora siano transitati anticipatamente nello stesso.  
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Va sottolineato che tale conclusione normativa, sebbene risulti essere perfettamente allineata 
alla maggioranza delle posizioni dottrinali costituitesi nel tempo ad interpretazione dell’Art. 
112 del D.P.R. 917/1986, non risultava essere del tutto scontata alla luce del principio di 
derivazione rafforzata introdotto all’Art. 83 del D.P.R. 917/1986 (il quale prevede che 
“concorrono comunque alla formazione del reddito imponibile i componenti positivi e 
negativi, fiscalmente rilevanti ai sensi delle disposizioni dello stesso testo unico, imputati 
direttamente a patrimonio per effetto dell’applicazione degli IAS”.)62.  
Pertanto il criterio di cui all’Art. 7, comma 3, del D.M. 8 giugno 2011 rappresenta una deroga 
al generale criterio di derivazione rafforzata in base al quale, ai fini fiscali, assumono 
rilevanza le rappresentazioni di bilancio ispirate al principio della prevalenza della sostanza 
economica-finanziaria in luogo dell’evidenza giuridico – formale.  
Il comma 4, dell’Art. 7 del Decreto, ha inoltre introdotto un’ulteriore formalità a carico dei 
soggetti IAS adopter prevedendo che “la relazione di copertura assume rilievo fiscale se e 
nella misura in cui risulti da atto di data certa anteriore o contestuale alla negoziazione dello 
strumento di copertura”. 
L’associazione Assonime aveva già individuato come la classificazione di uno strumento 
finanziario derivato quale di copertura potesse prestarsi, a fini fiscali, a manovre elusive.  
In merito alla discrezionalità perseguibile in tale ambito, l’Amministrazione Finanziaria, con 
C.M. n. 7/E del 28 febbraio 2011, era intervenuta sul punto chiarendo che “qualora i principi 
contabili internazionali consentano di effettuare scelte meramente discrezionali senza 
prevedere un criterio direttivo, l’amministrazione finanziaria potrà sindacare le opzioni 
adottate che, sulla base di specifici fatti e circostanze, risultino finalizzate al conseguimento di 
indebiti vantaggi fiscali”.  
Al fine di limitare comportamenti elusivi, il Legislatore con il provvedimento in esame, ha 
limitato l’ambito di discrezionalità delle entità obbligandole a qualificare uno strumento 
finanziario quale di copertura fin dal suo acquisto iniziale in quanto l’atto di data certa, 
espressione della sussistenza della relazione di copertura, deve essere anteriore o al più 
contestuale alla negoziazione dello strumento finanziario.  
L’introduzione, da parte del Legislatore Fiscale, del concetto di data certa anteriore o 
contestuale al venire in essere della relazione di copertura rappresenta un sicuro aggravio in 
particolar modo per tutte quelle entità che non fanno un ricorso esclusivamente sporadico agli 
strumenti finanziari derivati di copertura. In particolare, la stringente necessità che la data 
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certa risulti anteriore o al più contestuale alla sussistenza della relazione di copertura potrebbe 
comportare il concretizzarsi di gestioni a “doppio binario” tra bilancio IAS-IFRS ed elementi 
considerati ai fini fiscali. Tale rischio non appare remoto soprattutto laddove l’entità, per 
necessità di semplificazione gestionale e di rispetto di stringenti scadenze amministrative, non 
riuscisse a rispettare le tempistiche della data certa imposte dal Legislatore Fiscale con il 
conseguente riflesso di procedere alla contabilizzazione dello strumento finanziario quale di 
hedging ai fini IAS-IFRS per poi considerarlo invece, ai fini fiscali quale derivato 
speculativo.  
Tale ipotesi appare di ulteriore criticità posto che, dalla lettura del D.M. 8 giugno 2011, la 
norma sembra impedire che uno strumento finanziario derivato inizialmente qualificato come 
speculativo possa essere successivamente destinato, ai fini fiscali, a finalità di copertura.  
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SECONDO CAPITOLO - Sviluppi e prospettive dei mercati di prodotti derivati 
 
2.1. Le origini e l’evoluzione dei mercati derivati 
 
Prima di addentrarsi nell’analisi dell’evoluzione del mercato, è utile ricordare come i derivati 
non siano uno strumento nuovo, ma tipologie d’investimento presenti, nelle loro forme più 
primitive, da sempre sul mercato e che man mano si sono evolute, adattandosi alle nuove 
istanze socio-economiche. 
Nel corso degli ultimi decenni il mercato internazionale dei capitali ed, in genere, tutta l’area 
della finanza hanno evidenziato un processo di profonda trasformazione, senza precedenti per 
intensità e rapidità, nel quale all’aumento esponenziale delle transazioni si è accompagnata 
l’affermazione di nuovi soggetti e nuove tecniche di negoziazione. Il superamento della 
segmentazione tra i mercati ha, in particolare, assicurato livelli di liquidità ed opportunità di 
arbitraggio precedentemente indisponibili. A seguito di processi integrativi di dimensione 
ormai planetaria, le singole realtà nazionali sono state, di fatto, unificate in una sorta di spazio 
finanziario comune, all’interno del quale l’allocazione dei capitali viene determinata 
esclusivamente dai vantaggi comparativi offerti da ciascun mercato. Questa evoluzione così 
radicale si è resa possibile grazie ad alcuni rilevanti mutamenti dello scenario internazionale. 
Fra questi, meritano di essere richiamati soprattutto: 
- la progressiva liberalizzazione dei movimenti dei capitali attraverso le frontiere, intervenuta 
con la deregolamentazione dei controlli sui flussi finanziari e sui cambi in paesi di primaria 
importanza, quali Germania, Giappone, Gran Bretagna, Francia e Italia, che uno dopo l’altro 
hanno rimosso le barriere normative alla libera circolazione dei capitali; 
- la crescente partecipazione di operatori stranieri nei mercati interni dei principali paesi 
industrializzati, che ha contribuito alla diffusione di tecniche gestionali su base multinazionale 
e ha indotto una più serrata ricerca di collegamenti organici tra i mercati; 
- la disintermediazione e cartolarizzazione dei mezzi di finanziamento, che ha rivitalizzato i 
mercati mobiliari, primari e secondari, su scala mondiale a scapito di quelli bancari, 
inducendo altresì un allargamento dei volumi e delle tecniche di “trading”; 
- la diffusione di nuove tecnologie nel campo dell’elaborazione dati e sistemi informativi, dei 
regolamenti internazionali e delle telecomunicazioni, grazie alle quali si è oggi in grado di 
operare in tempo reale su tutte le principali piazze finanziarie del globo
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Di fronte al rapido mutamento della realtà internazionale ed all’emergere di nuovi fabbisogni 
legati alla necessità di garantirsi dai rischi in un quadro di riferimento più instabile, i mercati 
hanno reagito approntando strumenti in grado di rispondere efficacemente alla domanda degli 
operatori, sia attraverso l’istituzione di specifiche borse regolamentate, sia con prodotti 
negoziabili “fuoriborsa” direttamente tra operatore e controparte bancaria/finanziaria. Tutte le 
tecniche germinate da questa evoluzione sono usualmente ricondotte alla categoria dei 
prodotti derivati. 
Partendo da tempi relativamente più recenti, negli Stati Uniti un mercato dei future sulle 
merci agricole è esistito sin dai primi anni dell’Ottocento, come naturale evoluzione dei 
contratti a termine (forward) sulle merci, nati quando le difficoltà connesse al trasporto, 
l’immagazzinamento e la distribuzione delle derrate agricole e delle materie prime favorirono 
la formazione di prezzi borsistici per consegna differita, in modo da proteggere acquirente e 
venditore dalle violente fluttuazioni cui erano soggetti nel tempo i mercati a pronti. 
Ma lo sviluppo dei moderni derivati finanziari coincide con la data fatidica del 15 agosto del 
1971, anno in cui gli Stati Uniti decisero di porre fine alla convertibilità del dollaro in oro, 
c.d. gold exchange standard. La dichiarazione dell’inconvertibilità della moneta statunitense 
in oro fu determinata essenzialmente dal crescente fabbisogno interno ed internazionale di 
liquidità, che impose agli Stati Uniti una politica monetaria marcatamente espansiva e, 
conseguentemente, un progressivo sganciamento tra livello delle riserve auree e massa 
monetaria. Per effetto di tali tendenze evolutive e del pesante deficit della bilancia dei 
pagamenti accusato dagli USA, il Dollaro subì un marcato decadimento del proprio valore 
intrinseco, cioè un allentamento del proprio rapporto di parità con l’oro, provocando un 
sensibile aumento delle richieste di conversione in effettivo da parte di molti paesi.  
Nel dicembre dello stesso anno, con la firma da parte del “Gruppo dei Dieci” (formato da 
Germania, Belgio, Canada, Stati Uniti, Francia, Italia, Giappone, Paesi Bassi, Regno Unito, 
Svezia) dello Smithsonian Agreement e in coincidenza con le incertezze sugli andamenti dei 
tassi di interesse, di inflazione, di cambio, portate dalla soppressione del sistema dei cambi 
fissi di Bretton Woods
65
 si chiuse definitivamente un’era, spianando la strada ad un sistema di 
cambi flessibili.
66
 Naturalmente nei mercati ciò causò numerose turbolenze, e gli stessi agenti 
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 “I principali obiettivi della conferenza di Bretton Woods furono: creare le condizioni per una stabilizzazione 
dei tassi di cambi rispetto al dollaro (eletto a valuta principale) ed eliminare le condizioni di squilibrio 
determinate dai pagamenti internazionali (tale compito fu affidato al FMI). Il 15 agosto 1971, a Camp David, 
Richard Nixon, sospese la convertibilità del dollaro in oro, in quanto, con le crescenti richieste di conversione in 
oro le riserve americane si stavano sempre più assottigliando.”tratto da www.borsaitaliana.it 
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 I cambi flessibili sono determinati dalle forze di mercato ed oggetto di semplice supervisione da parte delle 
autorità monetarie e delle banche centrali dei paesi più industrializzati, la cui capacità d’influire sulle quotazioni, 
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del sistema avvertirono la necessità di placare la situazione, o quanto meno ridurre i rischi 
delle fluttuazioni improvvise delle valute
67
.  
Il mercato dei derivati finanziari si sviluppa così inizialmente sui cambi, rispondendo proprio 
alla necessità di cautelarsi contro l’incertezza che deriva dalla libera e violenta fluttuazione 
delle valute. Fu così che il 27 gennaio 1972 la Chicago Mercantile Exchange (CME – Borsa 
future creata nel 1919 per la contrattazione di prodotti agricoli ed alimentari) costituì al suo 
interno l’International Monetary Market (IMM), il primo mercato a termine adibito alla 
negoziazione di futures su valute. D’altronde, ben presto si insidiò l’idea che potevano essere 
costituiti futures non solo su attività “reali” ma anche su oggetti “cartacei”. Infatti, l’avvio 
delle negoziazioni relative a future su valute da parte dell’IMM, ancora oggi mercato primario 
per questa tipologia di contratti, fu la prima di una lunga serie di applicazioni di contratti 
future a strumenti finanziari, che ben presto avrebbe abbracciato il settore dei titoli 
obbligazionari, dei tassi d’interesse e degli indici azionari, affermandosi progressivamente su 
tutte le principali piazze finanziarie mondiali.  
A partire da quella data, e con una progressione sempre più rapida nel corso degli anni 
Ottanta, presso i vari mercati regolamentati internazionali si sono diffusi contratti future 
aventi per oggetto i corsi di titoli obbligazionari nazionali riferiti alle emissioni dei governi 
dei maggiori paesi industrializzati; le tipologie contrattuali oggi più trattate sono quelle 
relative a titoli del Tesoro statunitense (US T-Bond), britannico (UK Long Gilt), tedesco 
(German Bund), francese (Notionnel), giapponese ( Japanese Bond) e, dapprima al MATIF di 




Pertanto ai derivati di cambio post Bretton Woods ed ai derivati sulle commodities si 
affiancarono nel giro di pochi anni quelli sui tassi di interesse (1975) e sui titoli del debito 
pubblico statunitense (1981); a partire dal 1986-87 (bolla e crisi dei mercati azionari) presero 
corpo le negoziazioni sul mercato dell’equity e, nella seconda metà degli Anni Novanta, 
quelle sui derivati di credito (anche in relazione alle ripetute crisi degli emerging markets tra 
il 1995 ed il 1998)
69
. 
                                                                                                                                                        
in assenza di vincoli normativi ai movimenti dei capitali transfrontalieri, è affidata sostanzialmente agli 
interventi diretti sul mercato in acquisto/vendita di valuta (alla stregua quindi degli operatori) o a manovre di 
politica monetaria, principalmente attraverso la modifica dei tassi d’interesse, finalizzate ad attirare o far defluire 
il risparmio internazionale. 
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F. Iannelli, “La speculazione sui prodotti derivati nella crisi dei mercati finanziari ai tempi attuali”, 2008, in 
tesi.eprints.luiss.it. 
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 J.P. Gourlaouen, “I nuovi strumenti finanziari”, op. cit., pagg. 14-15. 
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 M. Faroni, “Banche e derivati finanziari: recenti linee evolutive”, pagg. 35-36, in www.assbb.it. 
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Agli inizi degli anni ’70, inoltre, l’introduzione di sistemi informatici per la contrattazione 
continua su reti telematiche diede il via alla nascita di veri e propri mercati organizzati o 
regolamentati da una rete di computer, come il pioneristico NASDAQ (National Association 
of Securities Dealers Automated Quotation ). 
La necessità di meccanismi di protezione si fa più accentuata con la crisi petrolifera del 1973 
ed opzioni sui titoli azionari sono state lanciate nello stesso anno alla Chicago Board Options 
Exchange, inaugurando il primo mercato regolarizzato delle opzioni. Presso tale mercato oggi 
si trattano opzioni sulle azioni, sulle obbligazioni, sulle monete, sui metalli e su vari tipi di 
indici. Tali prodotti si sono diffusi poi, più o meno velocemente, al resto del mondo, sino ad 
acquisire oggi un’importanza fondamentale.  
Il 1980 segnò il diffondersi nei mercati over the counter dei prodotti swaps, e si diede vita ad 
una serie di prodotti ben più sofisticati dei classici futures e options fino ad allora esistenti, il 
cui sottostante poteva essere fondamentalmente qualsiasi cosa. Questo permise alle imprese di 
diversificare i rispettivi portafogli in maniera tale da ridurre al minimo i rischi connessi alle 
attività, ma accanto a queste posizioni di hedging naturalmente facevano fronte speculators 
che vedevano di buon occhio gli investimenti in derivati, considerando il forte grado di leva 
finanziaria tipica di tali strumenti. 
Naturalmente, con il complicarsi degli strumenti, Wall Street necessitava di competenze 
sempre maggiori, e alla mercé delle fantasie di matematici e fisici, videro la luce i primi 
derivati definiti, per la loro atipicità, ”esotici”, che molto si discostavano dagli strumenti 
classici quali option, futures, swaps che furono identificati ripescando dal gergo anglosassone 
il termine plain vanilla.
70
 
Il bisogno di prodotti derivati nasce allora dall’esigenza di copertura/diversificazione del 
rischio finanziario presente nei bilanci, rischio generico e rischio specifico. Ma lo sviluppo 
esponenziale del mercato, l’ampia diffusione dei prodotti derivati, rimanda anche ad altre 
determinanti: l’affinamento e la condivisione delle tecniche di valutazione (modelli sempre 
più sofisticati mutuati anche dalla Fisica)
71
; i progressi nella distribuzione delle informazioni 
legati allo sviluppo delle telecomunicazioni, che hanno ridotto i costi delle transazioni; 
l’ampliarsi costante degli intervenienti sul mercato con una crescita formidabile della 
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 Cfr. F. Iannelli, “La speculazione sui prodotti derivati nella crisi dei mercati finanziari ai tempi attuali”, op. 
cit., pag. 12. 
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 L’avvenimento che marcò indelebilmente questo periodo fu senz’altro una fra le più famose formule utilizzate 
in finanza, e cioè l’option pricing model di Fischer Black and Myron Scholes11, che rivoluzionò il mondo degli 
investimenti in una maniera che nessuno si sarebbe immaginato a quel tempo. Si capì, infatti, che i modelli 
matematici ben si prestavano alla descrizione di fenomeni legati al mondo finanziario, ed in particolare a quello 
dei derivati, e così numerosi fisici e matematici si “prestarono” all’economia.  
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liquidità; un consolidamento delle pratiche giuridico - legali che ha portato certezze in termini 
di diritti e obblighi, abbattendo drasticamente il rischio di controparte. 
In linea generale, proprio questo sviluppo ha permesso di assorbire e fronteggiare gli impulsi 
destabilizzanti presenti sui mercati finanziari, ponendo le basi per evitare significativi episodi 
di instabilità sistemica. Tale attitudine si rileva non solo con riferimento alla gestione dei 
rischi di mercato/controparte, ma soprattutto con riguardo alla capacità, che questi strumenti 
hanno dimostrato, di evitare l’eccessiva concentrazione dei rischi, ridistribuendo gli stessi fra 
molti attori, sovente con esigenze contrapposte. Al di là di alcune patologie riferibili a casi 
specifici, ne è derivato un abbassamento complessivo del livello di rischio ed è in questi 
elementi di flessibilità e aderenza ai fabbisogni degli operatori che risiede principalmente la 
radice di uno sviluppo del mercato straordinariamente intenso
72
. 
Negli ultimi 30 anni il mercato degli strumenti derivati ha subito una crescita esponenziale, 
arrivando a toccare cifre enormi; si è, infatti, assistito ad un aumento della volatilità sui 
principali mercati finanziari al quale ha fatto seguito un maggior utilizzo degli strumenti 
derivati ed un aumento del numero di soggetti che ne fa abitualmente uso. La crescita dei 
derivati non ha riguardato soltanto i volumi in circolazione, bensì anche la varietà degli 
strumenti trattati; anzi, proprio questo secondo fattore è stato l’elemento caratterizzante 
dell’innovazione dell’industria finanziaria degli ultimi anni.  
Il mercato internazionale dei derivati è in prevalenza un mercato interbancario all’ingrosso, 
utilizzato da grandi istituzioni finanziarie per gestire le proprie posizioni di rischio; le 
principali controparti attive sui mercati degli strumenti derivati sono gli intermediari 
finanziari, ossia dealers, banche e ultimamente anche hedge funds; questi ultimi presentano 
peraltro un turnover piuttosto elevato
73
. 
L’utilizzo dei derivati da parte delle imprese è comunque in crescita e l’International Swaps 
and Derivatives Association (ISDA)
 74, in un’indagine a livello internazionale condotta 
nell’aprile del 2009, ha stimato che il 94 per cento delle prime 500 imprese del mondo utilizza 
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 M. Faroni, “Banche e derivati finanziari: recenti linee evolutive”, pagg. 36-37, in www.assbb.it. 
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 G. Gorno Tempini., “I derivati finanziari: recenti sviluppi e prospettive di crescita del mercato”, pagg. 51-52, 
in www.assbb.it 
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 L’ International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA) è fra le principali associazioni di categoria 
finanziarie del mondo che rappresenta gli operatori professionali di mercato nelle operazioni su derivati 
negoziate privatamente. Le operazioni in strumenti derivati negoziati privatamente includono swap su tassi di 
interesse, valute, azioni, materie prime e credito, opzioni e contratti a termine, così come i prodotti correlati 
comprendenti forward rate agreement (FRA), cap, floor, collar, e swaption. ISDA è stata istituita nel 1985e conta 
oltre 815 membri in 58 paesi in sei continenti. I suoi membri includono la maggior parte delle principali banche 
del mondo commerciali, universali e di investimento, nonché altre società e istituzioni attive in swap e altri 
derivati transazioni negoziate privatamente. 
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strumenti derivati per gestire e coprire i loro rischi finanziari e di business. I risultati di questo 
sondaggio mostrano che i derivati utilizzati tra grandi aziende continua a crescere. 
Le società incluse nel sondaggio hanno sede in 32 paesi diversi e rappresentano una vasta 
gamma di settori, dai materiali di base alle apparecchiature per ufficio, alla vendita al 
dettaglio e persino all'assistenza sanitaria. L'indagine ha rilevato che l'uso di strumenti derivati 
è comune alle aziende di tutto il mondo: tra i dieci paesi con il maggior numero delle 500 
aziende intervistate, tutte le aziende con sede in Canada, Francia, Gran Bretagna, Giappone e 
Paesi Bassi fanno report sull’utilizzo di strumenti derivati. 
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 Graf. 1 – The World’s Largest Companies Use Derivatives75 
 
L'indagine ha rilevato che i derivati in valuta estera sono gli strumenti più utilizzati (88 per 
cento del campione), seguita da derivati su tassi di interesse (83 per cento) e dei derivati su 
merci. L’uso dei derivati su cambi e tassi d’interesse è stato abbastanza uniforme in tutti i 
settori (al di fuori dei servizi finanziari, dal 72 al 92 per cento di tutte le aziende dichiarano di 
aver derivati su cambi- la cifra è del 96 per cento per le società di servizi finanziari) e dal 70 
al 94 per cento di tutte le aziende intervistate utilizzano strumenti derivati su tassi di interesse. 
L'utilizzo di derivati su merci, azionari e di credito è più concentrato tra settori specifici. 
Mentre le aziende multinazionali di tutti i settori utilizzano i derivati per la gestione del 
rischio di cambio e tasso di interesse, l'utilizzo di strumenti derivati su commodity è più 
limitata, essendo concentrata tra servizi pubblici (83 per cento), società coinvolte in materiali 
di base (79 per cento) e società di servizi finanziari (63 per cento). Non a caso, le aziende di 
servizi finanziari sono i più grandi utilizzatori di derivati azionari e di credito, in quanto gran 
parte del loro rischio d'impresa intrinseco è concentrato in quelle aree. "L'indagine dimostra 
che i derivati continuano ad essere uno strumento integrato di gestione del rischio tra le 
aziende leader a livello mondiale", ha detto il Presidente ISDA Eraj Shirvani. "In tutte le varie 
aree geografiche e settori industriali, la stragrande maggioranza di queste aziende si affidano a 
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 Fonte: ISDA, Derivative Usage Survey, 22 Aprile 2009. L'indagine è stata condotta nel marzo e aprile del 
2009, utilizzando le informazioni riportate nelle relazioni annuali del 2008 Fortune Global 500 e, in alcuni casi, 
contattando direttamente le aziende. Delle 500 società incluse nel Fortune Global 500, otto non ha riportato 
informazioni sufficienti per prendere una decisione. Queste aziende sono state classificate come non utilizzatori 
di derivati. 
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Alla luce di quanto affermato, è necessario analizzare il mercato dei derivati tenendo presente 
quali siano le sue effettive dimensioni. La Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI) 
pubblica periodicamente informazioni statistiche sull’attività in derivati che si svolge sui 
principali mercati mondiali. Il mercato dei derivati ha subito un forte incremento dal 2004 al 





 Graf. 2– Crescita del mercato dei derivati 78 
 
Basandosi sui dati raccolti annualmente dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, è 
possibile osservare come la consistenza delle operazioni in derivati negoziate dalle banche 
segnalanti alla BRI è cresciuta ininterrottamente passando, in termini di valore nozionale, dai 
circa 95.000 miliardi di dollari nell’anno 2000 ai 683,725 del 2008, segnando un incremento 
quadriennale dell’84,7%, nonostante poi il valore a dicembre abbia fatto registrare un deciso 
passo indietro, quasi del 13% rispetto ai sei mesi precedenti. 
Per valutare meglio la portata del fenomeno appare necessario analizzare nello specifico gli 
andamenti recenti del mercato dei derivati, e soprattutto nel mercato Over the counter (si 
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 ISDA, Derivative Usage Survey, 22 Aprile 2009 
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 Cfr. F. Iannelli, La speculazione sui prodotti derivati nella crisi dei mercati finanziari ai tempi attuali, op. cit., 
pag. 25. 
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 Fonte: F. Iannelli, La speculazione sui prodotti derivati nella crisi dei mercati finanziari ai tempi attuali, op. 
cit., pag. 14. 
 69 
stima che le proporzioni del mercato dei derivati over the counter, per i paesi del G10, siano 
ormai superiori a circa sette volte il PIL). 
 
2.2. Negoziazione di contratti derivati: il trend dal 1998 
 
La World Federation of Exchanges, effettua annualmente un sondaggio sui mercati dei 
derivati di tutto il mondo; il sondaggio è effettuato in base alle risposte ai questionari inviati a 
Borse e Stanze di compensazione membri dello IOMA (International Options Market 
Association), nonché utilizzando i dati dei siti web delle Borse.  
Tale sondaggio riguarda la negoziazione e la compensazione dei prodotti derivati e coinvolge 
55 Borse
79
 e 46 Stanze di compensazione. L'indagine copre otto gruppi di attività sottostanti: 
• Single stocks – azioni singole 
• Stock indices – indici azionari 
• Exchange Traded Funds  
• Short-term interest rates (STIR) - tassi di interesse a breve termine 
• Long-term interest rates (LTIR) - tassi di interesse a lungo termine 
• Currencies - valute 
• Commodities - merci 
• Exotic products – prodotti esotici 
Nel Maggio del 2009 lo IOMA ha analizzato i dati degli ultimi sviluppi che hanno interessato 
l’attività di trading su derivati: in particolare la survey si è proposta di presentare una visione 
più ampia della generale tendenza del settore nel decennio 1998-2008. 
Anche se i volumi di negoziazione sono rimasti stabiliti o addirittura sono diminuiti nel corso 
dell'ultimo trimestre del 2008, l’enorme crescita di scambi di derivati rimane la caratteristica 
più evidente del decennio che va dal 1998 al 2008. Al fine di comprendere i fattori dietro 
questa crescita, è utile confrontare il mercato (organizzato) dei derivati con i due mercati 
limitrofi: il mercato finanziario dei sottostanti e il mercato dei derivati OTC.  
Tutti i gruppi di prodotti (definiti dal loro sottostante), hanno mostrato un aumento dei loro 
volumi di negoziazione tra il 1998 e il 2008. Il più piccolo aumento osservato è stato per i 
prodotti di tasso di interesse, con volumi aumentati di 3,6 volte, mentre i futures e le option su 
indici azionari hanno mostrato il maggior aumento con volumi aumentati di 17 volte. 
Una parte della crescita registrata per i derivati su indici è dovuta al grande successo delle 
opzioni sull’indice KOSPI 200. Nel 2008 sono stati scambiati 3,9 miliardi di opzioni su 
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 Alcune di queste borse effettuano scambi commerciali in una vasta gamma di contratti derivati, mentre molte 
sono specializzate in un unico settore del mercato. 
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KOSPI 200, che rappresentano i due terzi dei volumi globali registrati da tutti i mercati di 
derivati. Anche se il valore nozionale delle singole opzioni KOSPI 200 è inferiore al valore 
medio nozionale delle opzioni su indici negoziati in altre borse, la Korea Exchange domina 
anche in termini di valore nozionale complessivo scambiato. Il caso delle opzioni KOSPI 200 
è così specifico che solleva difficoltà statistiche.  
Quando sono escluse dalle statistiche le opzioni KOSPI 200, la crescita dei derivati su indici 
azionari sembra essere parallela a quella dei derivati su singole azioni: entrambi i segmenti 
del mercato mostrano volumi scambiati cresciuti di undici volte, una crescita inferiore se si 
considerano le opzioni KOSPI 200, anche se resta comunque considerevole. 
 
 
Graf. 3 – Contratti scambiati per gruppi di prodotto  
(includendo le opzioni sull’indice KOSPI 200) 80 
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 Fonte: IOMA Derivative trading: trends since 1998, Maggio 2009,  pag. 5. 
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Graf. 4 – Contratti scambiati per gruppi di prodotto  
(escludendo le opzioni sull’indice KOSPI 200)81 
 
Lo sviluppo esponenziale dei volumi di prodotti derivati trattati è stato altresì assecondato 
dalla crescita numerica delle Borse dedicate su tutte le maggiori piazze finanziarie 
internazionali. 
Le opzioni su azioni sono state il gruppo di prodotti con il maggior volume di scambi nel 
1998 e si trovavano ancora al primo posto dieci anni più tardi, nel 2008. E 'anche per questo 
gruppo di prodotti che le nuove Borse, che non esistevano nel 1998 o che hanno incluso 
opzioni azionarie nella loro offerta tra il 1998 e il 2008, hanno contribuito maggiormente alla 
crescita: dei 3,8 miliardi di ulteriori contratti registrati nel 2008 rispetto al 1998, un terzo sono 
stati scambiati sulle nuove Borse. La più grande è l'International Securities Exchange fondata 
nel 2000 e in cui quasi un miliardo di opzioni azionarie sono state scambiate nel 2008. 
Le opzioni su indici sono i prodotti che hanno mostrato la maggior crescita, con un volume di 
contratti cresciuto di 21 volte tra il 1998 e il 2008. Qui, i nuovi operatori hanno contribuito 
non più del 7% alla crescita complessiva. Tuttavia, un singolo operatore, la Korea Exchange è 
il principale responsabile dell'aumento del numero di contratti (2,7 miliardi in più di opzioni 
negoziate su l'indice KOSPI 200 nel 2008 rispetto al 1998). La Korea Exchange rappresentava 
il 16% dei volumi globali nel 1998, e più di due terzi nel 2008. Escludendo la Corea, il 
contributo dei nuovi operatori rappresenterebbe il 23% della crescita. Le opzioni su indici 
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 Fonte: IOMA Derivative trading: trends since 1998, Maggio 2009,  pag. 6. 
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sono i prodotti quotati più di frequente al mondo, con 30 Borse che li includono nella loro 
offerta. Nove nuove Borse sono apparse in questo segmento, la più grande nel 2008, è stata il 
National Stock Exchange of India. Tuttavia, la concentrazione del settore ha ridotto da 47 a 
30 il numero di Borse. 
I volumi di futures su indici sono aumentati di 13 volte tra il 1998 e il 2008. Il contributo delle 
nuove Borse è dello stesso ordine di grandezza delle opzioni su indici.  
Infine, il segmento dei derivati su tassi d’interesse a lungo termine (LTIR) potrebbe essere 
considerato come il segmento più maturo, sebbene il numero di opzioni negoziate sia 
raddoppiato, mentre il numero di futures scambiati sia triplicato, riflettendo che il settore è 
ancora in crescita, almeno fino al 2007. Sul segmento delle opzioni e dei future su tassi 
d’interesse a lungo termine i volumi registrati sono i più piccoli tra tutti i gruppi di prodotti e 
il numero di borse che offrono questi prodotti è diminuito nel 2008. Tuttavia, occorre notare 
che le dimensioni dei contratti LTIR è molto superiore a quella dei derivati equity-linked. Di 
conseguenza, le opzioni LTIR hanno registrato il più alto valore nozionale di negoziazione tra 
tutti i gruppi di prodotti (280 000 miliardi di dollari nel 2008). 
2.2.1. Sviluppo per regione 
La regione principale che ha contribuito alla crescita delle opzioni azionarie negli ultimi dieci 
anni è stata l’America, e in particolare gli Stati Uniti. L’America ha aumentato il suo 
predominio a scapito della regione Europa – Africa - Medio Oriente. Parte di questa tendenza 
può essere spiegata dalla crescita delle opzioni ETF negli Stati Uniti, prodotti che, in molti 
casi, sono sostituti delle opzioni su indici: se le opzioni ETF non vengono prese in 
considerazione, il peso relativo dell’America nella negoziazione globale delle opzioni 
azionarie sarebbe 80% invece dell’83%. 
La regione Asia - Pacifico è cresciuta ad un ritmo simile a quello americano, ma a partire da 
un livello molto più basso. Il principale contributo alla crescita di quella regione è stato dato 
dall’Hong Kong Exchange. Il fenomeno più evidente quando si guarda lo sviluppo delle 
opzioni su indici è la forte crescita dell’Asia attraverso le opzioni su KOSPI 200 in Corea, che 
hanno permesso alla regione Asia - Pacifico di rappresentare tre quarti dei volumi globali. 
Se le cifre coreane vengono rimosse, la regione Asia - Pacifico è ancora di gran lunga quella 
con il più alto tasso di crescita. L’Asia ha quasi raggiunto l’America, grazie alla formidabile 
crescita del National Stock Exchange of India e del TAIFEX a Taiwan. Tuttavia, come detto 
sopra, una parte della diminuzione della quota di mercato degli Stati Uniti in opzioni su indici 
è compensato dalla crescita delle opzioni ETF in quel paese. 
 73 
In Europa, il tasso di crescita annuale (CAGR) non è stato così forte come nelle altre due 
regioni, ma nel 2008 era ancora elevato (14%). Il trading in opzioni su indice è aumentato 
rapidamente in Europa; il principale contributo alla crescita è stato offerto dall’Eurex, infatti, 
la crescita è stata principalmente dovuta alle opzioni su Dow Jones STOXX 50 negoziate su 
Eurex, in cui sono state scambiate nel 2008 l'84% delle opzioni europee su indici.  
Il trading dei futures su indice si è sviluppato in tutte le zone geografiche. La crescita più 
rapida è stata registrata in America, dove il CME Group mantiene un dominio schiacciante a 
seguito della fusione con CBOT. Le altre due regioni sono cresciute ad un ritmo 
analogamente rapido. Il principale contributo alla crescita è venuto da Eurex in Europa e dal 
National Stock Exchange of India e Osaka Stock Exchange in Asia. 
La negoziazione di derivati LTIR è cresciuta più lenta rispetto ai prodotti equity-linked negli 
ultimi dieci anni. Rimane marginale in Asia, dove solo due borse, la Borsa di Tokyo e gli 
Australian Securities Exchange, comprendono ancora le opzioni LTIR nella loro offerta. 
In Europa il processo di concentrazione è stato drammatico: 16 Borse attive nel trading di 
opzioni LTIR nel 1998 sono state sostituite da una sola nel 2008 (Eurex). Questa tendenza è 
stata accompagnata, o è stata il risultato di una concentrazione di negoziazioni in strumenti 
finanziari derivati con sottostanti tedeschi. La Borsa di Johannesburg è l'unico altro giocatore 
rimanente nella regione. Ma questa regione è l'unica in cui il trading sull’opzione LTIR è 
cresciuto con lo stesso ordine di grandezza di altri derivati.  
Nelle Americhe, la crescita dei futures LTIR è stata più forte (più del doppio) di quella delle 
opzioni. Quella regione ha guadagnato quote di mercato per questi ultimi prodotti, mentre ha 
perso il suo predominio schiacciante per gli altri. Il CME Group è emerso come il più grande 




Graf. 5 – Volume di stock option nel 1998 e nel 2008 82 
 
Graf. 6 – Volume di opzioni su indice nel 1998 e nel 2008 83 
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Graf. 7 – Volume di future su indice nel 1998 e nel 2008 84 
 
Graf. 8 – Volume di opzioni su tassi d’interesse a lungo termine nel 1998 e 2008 85 
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Graf. 9 – Volume di future su tassi d’interesse a lungo termine nel 1998 e 200886 
 
2.2.2. Negoziazione di derivati in borsa vs negoziazione di titoli sottostanti 
Confrontando i volumi di trading sui mercati azionari e dei derivati finanziari collegati, si 
evince che, dal momento che la dimensione media dei contratti cambia nel tempo, il trading 
azionario e quello sui derivati equity-linked deve essere confrontato in termini di valore, 
piuttosto che in termini di volume. 
Il valore della negoziazione su opzioni è pari al valore dei premi scambiati (questi dati 
vengono richiesti nei questionari annuali IOMA). Tuttavia, l'utilizzo dei dati a tal scopo 
solleverebbe due difficoltà: in primo luogo, non è applicabile ai contratti future (mentre i 
futures su indici rappresentano una parte importante del trading su derivati equity-linked) e in 
secondo luogo, diverse grandi Borse non forniscono questi dati. 
I dati sul "valore nozionale" dei derivati di negoziazione non rappresentano pagamenti in 
contanti sui mercati dei derivati, ma la loro evoluzione (piuttosto che il suo livello assoluto) 
può essere legittimamente confrontata con l'evoluzione del valore del trading azionario. Per 
quanto riguarda i premi delle opzioni, questi dati non sono forniti da tutte le Borse, e le Borse 
che non lo forniscono rappresentano oltre il 96% dei volumi di scambio, ad eccezione delle 
opzioni su azioni. Le opzioni su azioni sono il più grande segmento del mercato in termini di 
contratti scambiati, ma rappresentano non più del 4% del valore nozionale complessivo di 
negoziazione. Nel complesso, i valori nozionali di trading disponibili rappresentano l'85% del 
commercio totale dei derivati equity-linked nel mondo.  
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Il seguente grafico mostra l'andamento del trading su azioni, trading su prodotti derivati 
equity-linked e il rapporto tra entrambi. 
 
Graf. 10 – Trading su azioni, trading su prodotti derivati equity-linked  





 Dal 1998 al 2002, le fluttuazioni nella compravendita di azioni e derivati hanno 
riflesso principalmente alti e bassi dei corsi azionari. Durante questo periodo, il 
rapporto tra negoziazione di derivati e di azioni non è cambiato. 
  Dal 2003 al 2007, è stata osservata una rapida espansione del trading su azioni e 
derivati e la crescita di quest’ultimo è stata più rapida di quella del cash trading: il 
rapporto tra derivati e azioni è salito da 1,2 a 2,0. 
 Nel 2008 si è verificata una stabilizzazione dei volumi su entrambi i mercati. 
L'aumento del rapporto tra il trading in derivati e quello in prodotti equity-linked tra il 2002 e 
il 2007 potrebbe essere spiegato, in primo luogo, dal fatto che tutti i prodotti hanno 
contribuito alla crescita, e la ripartizione dei volumi di scambio non è sostanzialmente 
cambiata. Una seconda osservazione interessante è che la crescita dei mercati derivati non può 
essere spiegato da un trading intra-day più intenso che potrebbe essere stato provocato dallo 
sviluppo del trading algoritmico (effettuato utilizzando sofisticati programmi per computer 
per immettere ordini di trading). 
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Negli ultimi anni, dunque, il commercio elettronico ha guadagnato una quota crescente 
dell'attività di trading. Tuttavia, l'analisi della velocità di negoziazione dimostra che l'aumento 
nella negoziazione di derivati non è stata generata principalmente dallo sviluppo del trading 
algoritmico. 
Il seguente grafico mostra che la velocità complessiva di negoziazione di prodotti equity-
linked non è aumentata significativamente.  
 
Graf. 11 – Velocità annuale del trading88 
 
 
La velocità annuale del trading oscillava intorno a 7 nel periodo 1999-2007. E 'salito a 13 nel 
2008, ma il movimento era dovuto alla caduta delle posizioni aperte alla fine del 2008, 
anziché per un aumento dei contratti scambiati. L'aumento della velocità apparente del 
commercio alla fine del 2008 è stato particolarmente elevato per i futures su indici, e più 
precisamente sul CME, dove le posizioni aperte sono scese del 42% rispetto al 2007 (e le 
posizioni aperte sul CME rappresentavano quasi i tre quarti delle posizioni aperte complessive 
su futures su indici del mondo). 
L'analisi di cui sopra dimostra che l'aumento nella negoziazione di derivati non è stato 
generato dagli operatori di mercato, moltiplicando artificialmente le compravendite: 
l'incremento dell'attività di trading è stata parallela all'aumento delle posizioni aperte. Dunque 
la crescita dei mercati dei derivati non è stata generata da una dinamica interna di 
negoziazione: risponde alle esigenze degli investitori e degli altri operatori economici che 
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intendono mantenere le posizioni per un certo periodo di tempo. La crescita dei mercati dei 
derivati negli ultimi anni, è il risultato di un uso più ampio di strumenti di copertura e 
speculativi da parte degli investitori e degli altri operatori economici. Gli hedge fund hanno 
certamente contribuito alla crescita, ma il fatto che i volumi erano ancora alti dopo la crisi 
nell'autunno del 2008 dimostra che gli altri partecipanti al mercato sono ora persistentemente 
attivi. 
2.2.3. Derivati negoziati in borsa vs derivati OTC  
Gli strumenti derivati utilizzati dalle imprese per finalità di copertura appartengono per lo più 
alla categoria dei derivati OTC per i quali è piuttosto difficile arrivare ad una stima esatta 
dell’ammontare in gioco. 
Ponendo a confronto le tendenze dei derivati OTC e dei derivati negoziati in Borsa, si può 
notare che l’ammontare in essere dei derivati OTC è cresciuto molto rapidamente negli ultimi 
anni, con un tasso di crescita media annuale del 22%. La componente più grande di queste 
posizioni è legata agli strumenti su tasso di interesse (principalmente interest rate swap, 
opzioni e altri contratti come i forward rate agreements). 
Il mercato dei CDS è diventato un segmento molto importante del mercato OTC e ha 
raggiunto un eccezionale valore vicino a 60 miliardi di dollari a fine giugno 2009 (secondo il 
BIS, Bank for International Settlement, la banca che è alla base del comitato per i trattati 
Basel) ma è sceso a 42 miliardi di dollari, dopo il crollo di Lehman Brothers e la crisi del 




Graf. 12 – Consistenze dei derivati OTC dal 1998 al 2008 89 
 
 
Passando al confronto tra i mercati OTC e mercati organizzati, è necessaria cautela 
nell’interpretazione delle statistiche: dai mercati OTC sono disponibili solo le posizioni in 
essere aggregate, e questi dati sono differenti dalle posizioni aperte registrate dalle Borse. 
Infatti, le posizioni in essere sui mercati OTC sono posizioni lorde: un operatore che intende 
chiudere una posizione deve prendere una simmetrica posizione e di conseguenza aumenta il 
totale delle posizioni in essere sul mercato. Per contro, le posizioni aperte sulle Borse sono 
posizioni nette. Pertanto, le consistenze sul mercato OTC sono più comparabili ai volumi 
delle Borse rispetto alle posizioni aperte. In ogni caso, dev’essere analizzato il tasso relativo 
di crescita di entrambi i mercati, piuttosto che i loro livelli assoluti. 
Il trading dei derivati equity-linked OTC e in Borsa ha mostrato un ritmo di crescita simile dal 
1998 al 2007. Nel primo semestre del 2008, tutti i dati sono stati in continuo aumento. Ma la 
contrazione del mercato che ha seguito il fallimento di Lehman Brothers si è tradotta in un 
netto calo del valore nozionale dei derivati OTC equity-linked (-23% rispetto a fine 2007) e 
del valore nozionale delle posizioni aperte in Borsa (-31%). La flessione più contenuta sui 
mercati OTC può essere spiegata dalle posizioni lorde che devono essere aumentate in una 
prima fase per chiudere le esposizioni esistenti. 
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Graf. 13 – Trading dei derivati equity-linked OTC e in Borsa 90 
 
 
In conclusione, nel decennio 1998-2008, lo sviluppo del trading su derivati è stato 
impressionante. I volumi sono aumentati di 7,8 volte ed è cresciuta ancora più rapidamente 
dei volumi registrati sui mercati finanziari, in particolare tra il 2003 e il 2007, quando i 
mercati azionari erano rialzisti. 
Il tasso di crescita più elevato è stato osservato per i derivati azionari: i volumi sono aumentati 
di 13,5 volte tra 1998 e 2008 e nel 2008 hanno rappresentato il 69% dei volumi di trading su 
derivati contro il 40% nel 1998. La crescita dei derivati azionari è stata più forte di quella dei 
mercati azionari. Anche gli altri prodotti, vale a dire, derivati su tassi di interesse, valute e 
materie prime, hanno sperimentato una rapida crescita nel decennio 1998-2008: sono cresciuti 




2.3. Dal fallimento di Lehman Brothers ad oggi: la situazione internazionale 
 
All’indomani del fallimento di Lehman Brothers, i mercati finanziari mondiali si sono 
praticamente bloccati, inaugurando un’acuta fase di crisi. Pertanto i fondi del mercato 
monetario e altri investitori si sono trovati costretti a stralciare dai propri portafogli gli 
investimenti collegati alla banca d’affari statunitense, i timori per il rischio di controparte si 
sono intensificati e le richieste di riscatto dai fondi di investimento hanno raggiunto 
proporzioni ingenti. 
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L’ondata di vendite che ne è risultata ha risparmiato soltanto le attività più sicure, 
pregiudicando il funzionamento di parti essenziali del sistema finanziario internazionale. Di 
fronte al congelamento dei mercati creditizi e monetari e al crollo dei corsi azionari, le banche 
e le altre società finanziarie hanno visto deteriorarsi il loro accesso alle fonti di finanziamento 
e restringersi la loro base patrimoniale per l’accumulo di perdite da svalutazione. Gli spread 
creditizi sono saliti a livelli record, le quotazioni azionarie sono precipitate e la volatilità ha 
subito un’impennata in tutti i mercati, segnalando una situazione di estrema tensione 
finanziaria. I timori di recessione e gli investimenti rifugio hanno prevalso in vista del 
previsto aumento dei disavanzi pubblici, facendo diminuire i rendimenti dei titoli di Stato. Al 
tempo stesso si è accentuata l’inclinazione positiva delle curve dei rendimenti, di riflesso ai 
ripetuti aggiustamenti al ribasso dei tassi ufficiali. La forte avversione al rischio e le pressioni 
che ne sono scaturite nei paesi industrializzati si sono propagate anche ai mercati finanziari 
delle economie emergenti, dove le attività hanno subito perdite di valore generalizzate.  
In questo contesto, nel secondo trimestre 2008 si è verificata una contrazione degli scambi di 
strumenti derivati sulle borse internazionali e nel quarto trimestre le contrattazioni hanno 
continuato a calare, toccando i minimi da oltre due anni. Il turnover totale misurato sulla base 
degli importi nozionali è sceso a $408 trilioni, dai $543 trilioni del trimestre precedente, 
toccando il minimo del periodo di $367 trilioni nel primo trimestre 2009. La contrazione 
dell’attività è attribuibile al concorso di vari fattori, ossia la sensibile riduzione della 
propensione al rischio, le aspettative di tassi di interesse bassi e stabili nei principali mercati e 
la ridotta attività degli hedge fund.  
In base raccolti dalla Federazione Mondiale delle Borse, 17 miliardi di contratti derivati sono 
stati scambiati nel 2008 sulle borse di tutto il mondo (7,8 miliardi di contratti a termine e 9,3 
miliardi di opzioni). Queste cifre, apparentemente positive, nascondono ampie disparità tra i 
prodotti e tra i primi tre trimestri dell'anno e l'ultimo trimestre, quando il collasso di Lehman 
Brothers ha segnato una profonda rottura nell'attività dei mercati dei derivati. Pertanto il 2008 
non può essere analizzato senza distinguere le tendenze prima e dopo il peggioramento della 
crisi innescata dal crollo di Lehman Brothers. Il periodo che ha avuto inizio nel quarto 
trimestre del 2008 è caratterizzato da un marcato calo della liquidità. A causa della maggiore 
volatilità e delle restrizioni normative sulle vendite allo scoperto, gli spread quotati dai market 
maker sono aumentati e, in alcuni casi, alcuni operatori di mercato non sono stati capaci di 
adempiere i loro obblighi. Ad esempio, gli spread delle opzioni su singole azioni sono 
aumentati del 40% in media rispetto al terzo trimestre del 2008, e di circa il 100% rispetto al 
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quarto trimestre del 2007 negli Stati Uniti. Contemporaneamente, la profondità dell'order 
book
92
 è diminuita ovunque. 
I volumi di scambio sono scesi a livelli inferiori rispetto allo stesso periodo del 2008, mentre 





Graf. 14 – Volume di crescita dei derivati 94 
 
 
Il ritmo di crescita nel 2008 (+13%) è risultato nettamente inferiore rispetto ai due anni 
precedenti. Anche se i futures sono diminuiti di più, la loro crescita è stata ancora superiore 
(+14%) a quella delle opzioni (+11%). La crescita dei futures è stata la più bassa da sei anni e 
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quella delle opzioni è simile al 2005 e 2006. La rottura di settembre ha innescato un 
rallentamento molto forte, soprattutto per i futures.  
L'attività globale dei mercati di strumenti derivati è fortemente influenzato dal peso della 
Korea Exchange sul trading in opzioni su indici azionari. Quando le opzioni su KOSPI 200 
negoziate sul mercato coreano sono escluse dalle statistiche, il tasso di crescita delle 
compravendite di opzioni diventa il più debole dal 2003. 
 
Graf. 15 – Tasso di crescita del volume di derivati 95 
 
 
Nel 2008, il tasso di crescita del volume dei derivati azionari è stato più che dimezzato 
rispetto al 2007, sia se le opzioni KOSPI 200 vengono prese in considerazione o meno. Il 
tasso di crescita del volume era la metà rispetto al precedente esercizio per tutti i prodotti 
azionari tranne per i futures su indici. Per i futures su indici è diminuito del 12% (34% nel 
2008 contro il 46% nel 2007). In media il valore nozionale dei contratti è diminuito per tutti i 
tipi di prodotti azionari, nel 2008, in proporzione alla caduta dei prezzi azionari
96
. 
La negoziazione in derivati equity-linked OTC è molto meno significativa rispetto ad altri 
segmenti di derivati. I derivati equity linked rappresentavano solo l’1,5% del totale dei 
derivati OTC in essere su tutti i prodotti sottostanti alla fine di giugno 2008 contro l’1,7% alla 
fine di giugno 2007. Tranne forward e swap azionari americani, tutti i segmenti del mercato 
OTC equity-linked sono aumentati tra giugno 2007 e giugno 2008. Vale la pena notare che la 
negoziazione di strumenti derivati azionari OTC è più significativa in Europa che in altre 
regioni, tenendo conto delle dimensioni dei mercati organizzati. 
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Graf. 16 – Crescita del volume di opzioni e future su equity 97 
 
 
Per la prima volta dal 2003, tassi di crescita negativi sono stati osservati in tutte le tipologie di 
prodotti su tassi di interesse scesi a $345 trilioni. Il trading in tutti i tipi di prodotti su tasso è 
diminuita nel 2008, soprattutto in futures. Nel complesso, i volumi scambiati sono calati del 
14%, il maggior calo è stato registrato dai futures su tassi di interesse a breve termine (-18%), 
ma questo è dovuto in gran parte ad un evento specifico su Mexder dove un contratto su tasso 
d’interesse a breve termine è stato sostituito da uno a lungo periodo. Indipendentemente da 
Mexder, la tendenza dei futures su tassi di interesse a lungo termine sarebbe meno negativa (-
9%) rispetto ad altri contratti. Il declino dei futures su tassi d’interesse a lungo termine è in 
linea con la tendenza generale dei prodotti su tasso di interesse (-14%), mentre le opzioni 
sono state un po' meno colpite (- 6% per il breve termine e -9% per i prodotti a lungo 
termine).  
Discostandosi dal quadro generale, alcune valute della regione Asia - Pacifico, tra cui il 
dollaro neozelandese e il ringgit malaysiano, hanno registrato un incremento del turnover di 
contratti su tassi di interesse, che è forse in parte riconducibile al ribilanciamento dei 
portafogli a seguito del deprezzamento di queste monete nei confronti del dollaro USA.  
Le negoziazioni di derivati su indici azionari hanno parimenti subito una contrazione 
significativa, nel contesto di minore volatilità dei mercati. Verso la fine del quarto trimestre il 
turnover complessivo di opzioni e futures è fortemente diminuito, a $58 trilioni, dal massimo 
storico di $77 trilioni del trimestre precedente. Ciò riflette in parte la minore presenza degli 
hedge fund in questi mercati.  
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Graf. 17 – Crescita del volume di opzioni e future su tassi d’interesse98 
 
 
Il tasso di crescita dei derivati valutari è stato dieci volte inferiore rispetto al 2007. Infatti, 
dopo aver raggiunto il record di $7,9 trilioni nel terzo trimestre 2008, le negoziazioni di 
derivati su tassi di cambio sono crollate a $5,6 trilioni.  Per quanto riguarda le principali 
valute, la contrazione è stata maggiore per il dollaro USA e la sterlina, seguiti da euro e yen. 
La flessione degli strumenti in dollari statunitensi è particolarmente degna di nota, giacché in 
tale segmento gli scambi erano stati intensi a partire dall’inizio delle turbolenze nel terzo 
trimestre 2007.  
I derivati su valute rimangono un relativamente piccolo segmento dei mercati dei derivati 
organizzati. La loro crescita ha rallentato nel 2008 rispetto agli anni precedenti, ma è stata 
comunque rapida sul segmento options (+17%) e più moderata su quello futures (+4%). 
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Graf. 18 – Crescita del volume di opzioni e future su valute 99 
I derivati su commodity, guidati dai mercati cinesi, sembrano essere l'unico segmento che non 
è stato colpito dalla crisi finanziaria; il turnover dei derivati su materie prime, infatti, misurato 
solo in termini di numero di contratti, è passato da 411 milioni nel terzo trimestre a 450 
milioni nel quarto, continuando la sua crescita molto rapida, soprattutto nel mercato dei 
futures (+ 38% nel 2008 contro il 19% nel 2007). L’incremento è in parte ascrivibile 
all’intensificarsi degli scambi di contratti su metalli non preziosi, quali il rame e l’alluminio, 
dovuto con tutta probabilità alle incertezze sulla domanda futura
100
. In questa classe di 
sottostanti, i futures sono scambiati molto più attivamente (1,5 miliardi di contratti scambiati 
nel 2008) rispetto alle opzioni (154 milioni di euro contratti). 
 
Graf. 19 – Volume delle opzioni su merci per zone geografiche 101 
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In sostanza, dopo diversi anni di rapida crescita, il ritmo di sviluppo di tutti i segmenti del 
mercato dei derivati, tranne quello dei commodity futures, ha rallentato nel 2008.  
 




2.3.1. Derivati negoziati fuori borsa post-crisi 
 
La crisi finanziaria ha provocato anche un calo dei valori nozionali totali in essere dei derivati 
negoziati fuori borsa (over-the-counter, OTC), scesi alla fine dell’anno a $592 trilioni, 
evidenziando una ridotta attività di mercato. Si tratta della prima flessione dall’inizio della 
rilevazione dei dati nel 1998.  
 
Graf. 21 – Il mercato mondiale dei derivati OTC, per tipo di dati e per categoria di rischio di 




Gli scambi di derivati sia su tassi di cambio sia su tassi di interesse hanno subito per la prima 
volta un decremento significativo, con un calo a $419 trilioni dei valori nozionali in essere. 
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Nondimeno, la flessione dei tassi di interesse ha pressoché raddoppiato il valore lordo di 
mercato. Per gli swap, che rappresentano il segmento di gran lunga più ampio di questo 
mercato, tale valore ha raggiunto $17 trilioni, con un incremento particolarmente significativo 
nel comparto del dollaro USA, dove il valore lordo di mercato si è pressoché triplicato. 
 
 
Graf. 22 – Derivati su tassi d’interesse (in trilioni di dollari USA) 104 
 
 
Sullo sfondo delle forti tensioni dei mercati creditizi, i mercati dei credit default swap (CDS) 
hanno continuato a contrarsi, con una diminuzione di oltre il 25% dei valori nozionali, infatti, 
gli importi in essere dei contratti CDS sono scesi a $42 trilioni. Tale andamento rappresenta la 
prosecuzione degli sviluppi che hanno preso avvio nella prima metà dell’anno. I CDS in 
essere su nominativi singoli sono diminuiti a $26 trilioni, mentre quelli su nominativi 
plurimi
105
, inclusi gli indici di CDS e le tranche di indici di CDS, hanno evidenziato una 
flessione più marcata, a $16 trilioni.  
La composizione dell’attività di mercato in termini di controparti è parimenti cambiata. I 
contratti in essere tra dealer e altre istituzioni finanziarie, nonché tra dealer e società non 
finanziarie, sono fortemente diminuiti rispetto a quelli fra dealer. Anche per i CDS, 
nonostante il calo degli importi in essere, il valore lordo di mercato è notevolmente 
aumentato, a seguito delle turbolenze nei mercati creditizi. Infatti, nonostante il calo degli 
importi in essere, le ampie oscillazioni dei prezzi hanno indotto un sensibile aumento dei 
valori lordi di mercato, saliti a $34 trilioni a fine 2008. Tali valori, che misurano il costo di 
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 Fonte: J. Gyntelberg, P. McGuire, G. von Peter, Aspetti salienti dell’attività bancaria e finanziaria 
internazionale, Rassegna trimestrale BRI, giugno 2009, pag. 10. 
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 Un contratto CDS su nominativo singolo è un contratto assicurativo volto a coprire il rischio di perdita per 
insolvenza insito in un dato credito. Un contratto CDS su indice è un contratto assicurativo che copre il rischio di 
perdita per insolvenza insito nel pool di crediti che costituiscono l’indice stesso. La principale differenza rispetto 
ai contratti su nominativi singoli è che l’acquirente della protezione è implicitamente tenuto a pagare lo stesso 
premio – ossia, un premio fisso – su tutti i nominativi facenti parte del pool. da sito Internet www.bis.org. 
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sostituzione di tutti i contratti esistenti, possono essere utilizzati per rilevare le esposizioni 
connesse con strumenti derivati.  
 
Graf. 23 – Credit Default Swap (in trilioni di dollari) 106 
 
 
I valori nozionali in essere dei derivati valutari sono scesi a $50 trilioni, mentre il 
corrispondente valore lordo di mercato è salito a $4 trilioni. Il dollaro e l’euro sono rimaste le 
principali valute trattate, seguite da yen e sterlina. 
La significativa riduzione delle quotazioni ha notevolmente compresso anche gli importi in 
essere di derivati su azioni e su materie prime. Quanto ai derivati su materie prime, gli importi 
in essere sono diminuiti di due terzi, a $4,4 trilioni. La continua flessione dei prezzi delle 
materie prime ha inciso notevolmente sul valore lordo di mercato di tali strumenti, ridottosi a 
$1,0 trilioni. I derivati azionari in essere sono scesi a $6 trilioni, un livello sensibilmente 
inferiore a quelli degli ultimi anni, segnando un netto cambiamento di rotta rispetto 
all’incremento della prima metà del 2008. Di riflesso al calo delle posizioni in essere e al 
consistente ribasso delle quotazioni azionarie, i valori lordi di mercato hanno evidenziato una 
flessione soltanto modesta. 
Nonostante la battuta d’arresto segnata verso fine 2008 all’aggravarsi della crisi finanziaria, il 
mercato ha ricominciato a crescere a ritmo serrato, sicché il valore nozionale dei contratti è 
arrivato alla stratosferica cifra di 203 mila miliardi di dollari, aumentando di ben 1500 
miliardi nel solo 2009. Gli operatori, sfruttando la congiuntura economica internazionale, 
hanno capito le potenzialità di guadagno offerte da queste tipologie contrattuali, caratterizzate, 
da sempre, da una forte leva finanziaria, ed hanno iniziato ad investire su tutti i fronti. 
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 Fonte: J. Gyntelberg, P. McGuire, G. von Peter, Aspetti salienti dell’attività bancaria e finanziaria 
internazionale, Rassegna trimestrale BRI, giugno 2009, pag. 11. 
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Indipendentemente dal segmento, la crescita ha interessato tutte le aree, in particolar modo 
quella creditizia e quella attinente le commodities. Particolarmente interessante a riguardo è 
come il valore dei contratti spesso abbia superato, e non di poco, il valore reale delle attività 
sottostanti, simbolo di un mutato atteggiamento di porsi sul mercato, volto più alla 
speculazione che all’hedging. 
Dopo aver accelerato il passo nel 2010, nel 2011 le contrattazioni di borsa in strumenti 
derivati hanno recuperato terreno. Il turnover misurato in termini di valore nozionale ha 
segnato un aumento del 7%, a $603 trilioni, distribuitosi in maniera piuttosto uniforme fra le 
varie tipologie di rischio sottostanti.  
Nel 2012, tuttavia, il WFE ha stimato 21 miliardi di contratti derivati (10 miliardi di opzioni e 
11 miliardi di futures) negoziati sulle borse di tutto il mondo (contro i 25 miliardi nel 2011). È 
la prima volta dal 2004 che il numero globale di strumenti derivati negoziati in borsa è 
diminuita. Inoltre questo calo dei volumi è stato significativo (-15%) e ha riguardato tutte le 
regioni e tutte le classi di attività ad eccezione di derivati su merci. 
Il primo trimestre del 2013 è stata molto più incoraggiante (+13,7% escludendo le opzioni su 
Kospi 200), suggerendo che l'anno 2013 dovrebbe sperimentare una significativa ripresa dei 
volumi. I derivati su azioni (escluse le opzioni su Kospi 200), tassi di interesse, valute e 
materie prime, tutte hanno sperimentato un tasso di crescita del volume positivo rispetto al 
primo trimestre del 2012 (rispettivamente +5,2%, +8,4%, +40,7% e +46,8%). 
A differenza del 2011, nel 2012 ci sono stati più contratti futures scambiati rispetto alle 
opzioni. 
Escludendo le opzioni su Kospi 200, il calo maggiore nel 2012 è stata osservata nella regione 
EAME (-12,3% contro -7,3% in America e -4,5% in Asia - Pacifico). 
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Graf. 24 – Numero di ETD scambiati nel mondo 107 
 
 
Graf. 25 – Evoluzione della ripartizione dei volumi per attività sottostante, 
per regione e per prodotto 
108
 
Gli andamenti del mercato dei derivati OTC nella seconda metà del 2012 rispecchiano 
l’accresciuto ricorso alla compensazione accentrata, l’ulteriore espansione monetaria e la 
parziale attenuazione della crisi del debito sovrano nell’area dell’euro. Sebbene le dimensioni 
complessive del mercato siano rimaste pressoché invariate, questi fattori hanno influito su 
alcuni segmenti. 
Le consistenze nozionali dei derivati OTC erano pari a 633 trilioni dollari a fine dicembre 
2012, in lieve calo rispetto ai 639.000 miliardi dollari a fine giugno 2012. 
I movimenti dei tassi di cambio hanno nascosto il più grande calo del sottostante perché il 
deprezzamento del dollaro nei confronti dell'euro e del franco svizzero tra fine giugno e fine 
dicembre 2012 ha aumentato il valore in dollari dei contratti denominati in tali valute. Nello 
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 Fonte: R. Devai, G. Naacke, WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, Maggio 2013, pag. 7,  in 
www.world-exchanges.org 
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 Fonte: R. Devai, G. Naacke, WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, Maggio 2013, pag. 8,  in 
www.world-exchanges.org 
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stesso periodo, l'apprezzamento del dollaro nei confronti dello yen tendeva ad abbassare il 
valore in dollari dei contratti in yen. 
Il valore lordo di mercato di tutti i contratti, vale a dire il costo di sostituzione dei contratti a 
prezzi correnti di mercato, è sceso del 3%, portandosi a 24.700 miliardi dollari. Le esposizioni 
creditizie lorde
109
( al lordo delle garanzie reali), le quali deducono dai valori lordi di mercato 
gli importi che riflettono gli accordi di compensazione bilaterali giuridicamente vincolanti, 
sono rimaste stabili e a fine periodo risultavano pari al 14,7% del valore lordo di mercato 
(3.600 miliardi dollari), circa la stessa percentuale a fine giugno 2012.  
 
Graf. 26 – Mercato mondiale dei derivati OTC 





Derivati azionari: La diminuzione del 19,5% in derivati azionari è stata in parte spiegata dal 
forte calo del numero di opzioni su indici negoziati in Korea Exchange dopo la 
moltiplicazione per cinque della dimensione dei contratti sul KOSPI 200 a partire da Marzo 
2012. Escludendo le opzioni Kospi 200, il calo in azioni derivati è stato: -7,5%. 
La quota di prodotti azionari sul numero totale di contratti derivati negoziati rimane 
dominante, ma è scesa al 58% (rispetto al 61% nel 2011 e 67% nel 2009). Questo calo dei 
volumi dei derivati azionari rispecchia quello del valore dei titoli azionari negoziati ed è 
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 L’esposizione creditizia lorda rappresenta il valore lordo dei contratti che hanno un valore di mercato positivo 
dopo aver tenuto conto degli accordi di compensazione bilaterali giuridicamente vincolanti. 
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 Fonte: Aspetti salienti delle statistiche internazionali BRI, Rassegna trimestrale BRI, dicembre 2012, pag. 7. 
I dati nella tabella comprendono l'attività registrato nel over-the-counter globale (OTC) e negoziati in borsa 
mercati dei derivati. I dati sui derivati negoziati in borsa sono ottenuti da fonti di mercato, mentre quelle sui 
derivati OTC si basano sulla segnalazione alla BRI dalle banche centrali nei principali centri finanziari che a sua 
volta raccolgono le informazioni su base consolidata dalla segnalazione di rivenditori con sede nei rispettivi 
paesi. I dati sui derivati OTC sono disponibili in termini di importi nozionali in essere, valori lordi di mercato e 
esposizione creditizia lorda. Quest’ultima esclude i contratti di credit default swap per tutti i paesi tranne gli Stati 
Uniti. Per gli strumenti derivati negoziati in borsa, i dati sulle posizioni aperte misurati in termini di dollari sono 
disponibili per i principali contratti derivati finanziari (interessi, valute e derivati equity-linked). 
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probabilmente dovuto anche al forte calo della volatilità osservata nel 2012. Gli Indici di 
volatilità sono diminuiti in modo significativo nel 2012, tranne che in Giappone, per chiudere 
l'anno a livelli relativamente bassi: 
- 23% (13.02 - livello storico basso) 
-33,6% (21,35) e FTSE100 Volatility Index: -19.7% (18.05) 
Nonostante il calo dei volumi, il numero di posizioni aperte ha continuato ad aumentare in 
modo significativo per i futures (+15% Per i single stock futures e +7% per i futures su 
indici), suggerendo che la necessità di una copertura contro movimenti di prezzo rimane 
importante. 
 
Graf. 27 – Numero di derivati su equity ETD scambiati nel mondo 111 
 
 
L'osservazione dei volumi mensili di derivati negli Stati Uniti e in Europa confrontati con il 
numero di contratti scambiati sui mercati finanziari conferma che l'attività sui mercati 
finanziari è uno dei principali driver per i volumi dei derivati su equity. 
L'evoluzione dei volumi sul mercato dei derivati azionari è anche altamente correlata con la 
volatilità dei prezzi delle azioni, come è mostrato nei grafici seguenti. Tuttavia, nel primo 
trimestre del 2013, i volumi sembravano recuperare, mentre la volatilità sui mercati azionari 
ha continuato a diminuire, il che suggerisce che l’influenza dei mercati cash è maggiore di 
quella della volatilità. 
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Graf. 28 – Confronto dei volumi sui mercati cash e derivati negli Stati Uniti e in Europa112 
 
 
Graf. 29 – Confronto dei volumi di derivati su equity e volatilità negli Stati Uniti e in Europa 113 
 
La correlazione dell’attività dei mercati di derivati su equity con l'attività sui mercati cash e la 
volatilità dei prezzi delle azioni è molto meno pronunciata per i single stock futures (future su 
singole azioni) che si distinguono dagli altri prodotti derivati azionari per diversi motivi: i 
volumi sono concentrati soprattutto in Europa, la maggior parte delle operazioni OTC sono 
registrate dalle borse e si stima che rappresentano solo una parte molto piccola del totale 
dell’importo nozionale dei derivati azionari. 
Il confronto tra la dimensione media dei contratti scambiati tra vari tipi di derivati azionari 
(misurata dal rapporto tra valore nozionale / numero di contratti scambiati) nelle principali 
Borse mostra che i derivati su singole azioni e gli ETF sono per lo più utilizzati dagli 
investitori al dettaglio e i prodotti su indici tradizionali sono utilizzati dalle istituzioni. Negli 
Stati Uniti, CBOE conferma che la partecipazione al dettaglio è generalmente più alta negli 
ETF e nelle opzioni su singole azioni e più bassa in contratti su indici azionari e volatilità.  








L'incremento nel 2012 delle consistenze nozionali dei derivati OTC (+4,5%) è stata trainata 
dalla forward e swap (+17,6%). L’aumento delle posizioni in forward e swap ha praticamente 
compensato il calo del 5% di quelle in opzioni, causato principalmente dalla diminuzione 
degli strumenti acquistati da intermediari. I valori di mercato dei contratti equity-linked è 
scivolato di un altro 6% nel secondo semestre del 2012, a 605 miliardi dollari, questo è stato 
più che compensato dalla flessione registrata per le opzioni (-10%). Il valore di mercato dei 
contratti in essere è anch’esso diminuito nel caso delle opzioni (10%), mentre è aumentato per 
i contratti a termine e gli swap (+6%).  
 
Graf. 30 – Consistenze nozionali dei derivati azionari in borsa e OTC 114 
 
Derivati su tassi di interesse: i volumi dei derivati su tassi di interesse sono diminuiti (-15%). 
Il fatto che fattori genericamente visti come sfavorevoli per i derivati sui tassi di interesse 
(tassi di ambienti di interesse bassi, non c'è crescita economica e non l'espansione del credito) 
continuano a prevalere in alcune regioni potrebbe spiegare questa tendenza. 
In termini di consistenze nozionali, il mercato dei derivati su tassi d'interesse è il segmento 
più importante del mercato dei derivati sia per i derivati negoziati in Borsa (ETD) e derivati 
OTC (OTCD). 
Il mercato ETD è altamente concentrato e le tre borse principali, vale a dire CME Group, 
Eurex e NYSE Liffe hanno sperimentato una significativa diminuzione dei volumi nel 2012 (-
25% per mescolare e -19% per LTIR) in un contesto di tassi di interesse bassi, assenza di 
crescita economica e mancata espansione del credito. 
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 Fonte: R. Devai, G. Naacke, WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, Maggio 2013, pag. 13,  in 
www.world-exchanges.org 
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D'altra parte, su queste tre borse, le posizioni aperte hanno continuato ad aumentare in modo 
significativo sul segmento LTIR (+14% contro il -7% per i derivati STIR). La necessità di 
copertura del rischio di tasso di interesse sul lungo periodo rimane dunque importante. 
Come per i derivati azionari, BM & FBOVESPA, che è la quarta più grande Borsa in termini 
di volumi scambiati, si distingue dalle altre borse con un tasso positivo di crescita dei volumi, 
delle posizioni aperte e del numero di compravendite. 
La dimensione di contratti su tassi di interesse a lungo termine (in genere 100 000 valuta 
locale) è molto più piccola di quella dei contratti di interesse a breve termine (il più delle 
volte 1 000000 moneta locale). Ecco perché derivati su tassi d’interesse a breve termine 
rappresentano gran parte del valore nozionale
115
 (86%) e delle consistenze nozionali (96%). 
 
Graf. 31 – Numero di derivati su tassi d’interesse ETD scambiati nel mondo 116 
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 Si tratta del valore dell’attività finanziaria a cui si riferisce un contratto derivato. Ad esempio, per uno swap 
sui tassi di interesse, il valore nozionale è il capitale su cui sono calcolati gli interessi scambiati dalle controparti. 
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Graf. 32 – Ripartizione per gruppo di derivati su tassi d’interesse 117 
 
Il mercato dei derivati su tassi di interesse è fortemente dominato da prodotti OTC in termini 
di consistenze nozionali per l'importanza degli interest rate swap. Negli Stati Uniti e in 
Europa, la recente regolamentazione del mercato OTC consentirà di aumentare la 
compensazione di derivati standardizzati IR e possibilmente il trasferimento di volumi dal 
mercato OTC a quelli regolamentati. Parte del volume degli swap OTC dovrebbe migrare agli 
stessi prodotti nei mercati dei futures ETD. 
 





Negli ultimi anni, le consistenze nozionali degli OTCD e ETD sembrano aver seguito 
tendenze abbastanza simili. L’importo nozionale degli ETD è in gran parte determinato dal 
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 Fonte: R. Devai, G. Naacke, WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, Maggio 2013, pagg. 27,  in 
www.world-exchanges.org  
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 Fonte: R. Devai, G. Naacke, WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2012, Maggio 2013, pagg. 27,  in 
www.world-exchanges.org 
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segmento STIR a causa della maggiore dimensione dei contratti e del loro peso sul totale dei 
derivati su tasso ETD (86%)
119
. 
Gli importi nozionali complessivi dei derivati su tassi di interesse OTC, il più grande 
segmento del mercato, sono rimasti pressoché immutati (–1%), pari a 490.000 miliardi dollari 
alla fine del 2012. Per gli swap, l’importo nozionale è sceso nel secondo semestre del 2012 di 
circa il 2% a 370,000 miliardi dollari, in parte a causa della compressione degli scambi 
attraverso le controparti centrali (CCP). Questo è stato compensato da un aumento di forward 
rate agreement (FRA) a 71 trilioni di dollari, essendo aumentato l’impiego della 
compensazione accentrata, che gonfia automaticamente i volumi dei contratti. I contratti tra i 
dealers partecipanti al reporting
120
 è sceso del 16% a 117,000 miliardi dollari, mentre quelli 
con le altre istituzioni finanziarie è aumentato a 338.000 miliardi dollari. La complessiva 
stabilità delle posizioni in derivati su tassi di interesse non rende conto delle riduzioni 
significative registrate per determinate valute e fasce di scadenza, che potrebbero rispecchiare 
una minore domanda di copertura. In particolare, le posizioni riferite ai tassi di interesse sia in 
dollari USA sia in yen hanno subito un calo del 9% e quelle con scadenza fino a un anno sono 
diminuite dell’8%. È possibile che gli operatori abbiano lasciato scadere molte posizioni di 
copertura sui tassi di interesse in dollari e yen considerando che il rischio connesso alle 
prospettive per i tassi a breve in tali divise fosse contenuto. Nel periodo in rassegna la Federal 
Reserve ha annunciato l’intenzione di mantenere il tasso di riferimento su livelli 
eccezionalmente bassi per un arco di tempo prolungato e la Bank of Japan ha ampliato a tre 
riprese il programma di acquisto di titoli, facendo anche in questo caso presagire un protratto 
periodo di tassi ufficiali prossimi allo zero. I valori lordi di mercato, come percentuale del 
valore nozionale in essere, sono praticamente rimasti invariati nel complesso al 3,8%. Nel 
segmento dollaro USA, il valore dei contratti sui tassi di interesse è sceso dal 4,5% al 4,0% 
delle consistenze. Ciò contrasta con un aumento dal 4,4% al 4,8% del valore di mercato dei 
contratti su tassi di interesse in euro rispetto agli importi nozionali in essere
121
. 
Derivati su valute: dopo un forte calo in India, dove i volumi sono molto significativi per via 
della piccola dimensione dei contratti scambiati, il segmento dei derivati in valuta hanno 
sperimentato il calo maggiore nel 2012 (-23%). 
                                                 
 
120Per reporting dealers s’intendono istituzioni la cui sede sociale è situata in uno dei 13 paesi dichiaranti 
(Australia, Belgio, Canada, Francia, Germania, Italia, Giappone, Paesi Bassi, Spagna, Svezia, Svizzera, Regno 
Unito e Stati Uniti) e che partecipano alle statistiche semestrali sui mercati dei derivati OTC. Inoltre, i dealers 
partecipanti al reporting includono tutti i rami e controllate di queste entità in tutto il mondo; "Intermediari 
dichiaranti" saranno principalmente le banche commerciali e di investimento e le Securities house, comprese le 
loro succursali e filiali e gli altri enti che sono operatori attivi. 
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 Aspetti salienti delle statistiche internazionali BRI, Giugno 2013, da sito Internet www.bis.org 
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Per la prima volta dal 2004, il numero di derivati valutari negoziati in borsa è diminuito del 
23% a 2,4 miliardi di contratti scambiati. Tuttavia è importante tenere a mente che la 
diminuzione ha fatto seguito a tassi di crescita impressionanti registrati negli ultimi anni. I 
contratti scambiati in India rappresentano ancora grande parte dei volumi (60%) e spiegano in 
primo luogo la riduzione del 2012, così come gli enormi incrementi osservati negli ultimi 
anni. 
La diminuzione del volume in India probabilmente può essere parzialmente spiegato da 
alcune nuove norme introdotte nel paese che hanno avuto l'effetto di limitare i volumi 
intermediati dalle banche. In altri paesi, i volumi sono aumentati del 3% nel 2012. 
 
Graf. 34 – Numero di opzioni e future su valute scambiati nel mondo 122 
 
 
Il dominio delle borse indiane, in termini di numero di contratti scambiati è da considerare 
rispetto al loro peso limitato nel valore nozionale totale in cui CME e BM & FBOVESPA 
rappresentano più del 90% del totale. 
 
Graf. 35 – Ripartizione del mercato per volume, nozionale e posizioni aperte 123 
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Il mercato dei derivati in valuta è fortemente dominato da prodotti OTC che rappresentano il 
99,5% del valore nozionale in circolazione. Negli ultimi anni, le consistenze OTCD e ETD 
sembravano aver seguito le stesse tendenze. Gli importi nozionali dei derivati FX nel 
complesso sono leggermente aumentati nel secondo semestre del 2012 (+1%), a 67.000 
miliardi dollari a fine dicembre 2012, riflettendo un aumento nelle scadenze a medio termine 
(+7%) e dei commerci con le altre istituzioni finanziarie (+5%) nonostante la perdurante 
contrazione degli strumenti riferiti al franco svizzero. Questi ultimi sono diminuiti del 5% nel 
periodo, portando al 21% la flessione cumulata dalla vigilia della decisione della Banca 
nazionale svizzera di imporre un massimale al valore della moneta elvetica nei confronti 
dell’euro. In particolare, le opzioni sul franco svizzero hanno registrato una flessione 
cumulata del 46%.  
I contratti con il settore dei dealers partecipanti alla segnalazione del BRI è diminuito. La 
composizione valutaria dei contratti è rimasto sostanzialmente stabile, con il dollaro USA da 
un lato con l’85,5% di tutti i contratti, seguite dall’euro. 
Il valore di mercato dei derivati valutari ha per contro segnato un lieve aumento complessivo 
(+4%), trainato dalla robusta crescita dei contratti riferiti allo yen giapponese. Per i contratti 
in euro, il rapporto è diminuito dal 3,6% al 3,2% ma questo movimento è stato in gran parte 
compensato da un salto nel rapporto dei valori di mercato del contratto yen e gli importi 
nozionali in essere, dal 3,7% al 5,9%. Il valore lordo di mercato dei prodotti collegati allo yen 
è cresciuto del 63%, principalmente per effetto della rivalutazione dei contratti a termine e 
degli swap e per una rinnovata volatilità del tasso di cambio yen. Ciò ha coinciso con un 
deprezzamento della divisa nipponica del 9% rispetto al dollaro e dell’8% in media sulle 
valute dei partner commerciali, di fronte alle crescenti aspettative degli operatori di un 
cambiamento di governo a fine anno in Giappone e di una successiva espansione monetaria.  
Il valore di mercato dei contratti riferito al franco svizzero ha continuato a diminuire, a 154 
miliardi dollari in essere a fine dicembre 2012. Questo ha portato a 167 miliardi dollari il calo 
cumulato dell’ammontare nozionale in essere dal picco di 321 miliardi dollari segnalato nel 
giugno 2011, prima della comunicazione da parte della Banca nazionale svizzera di un tetto 
sul tasso di cambio EURCHF. I contratti riferiti al franco svizzero sono sostanzialmente 
stabili in termini di rapporto tra il valore di mercato e le consistenze, al 4,0%
124
. 
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Graf. 35 – Evoluzione dell’ammontare nozionale dei derivati su valute OTC e ETD 125 
 
 
Derivati su commodity: spinti dalle borse del continente cinese e dal trasferimento degli swap 
OTC su energia ai futures OTC dall’ICE negli Stati Uniti, il mercato dei derivati su materie 
prime è stato l'unico che è cresciuto in modo significativo nel 2012 (+18%), raggiungendo il 
mercato dei derivati di valuta in termini di numero di contratti scambiati. 
Il mercato dei derivati su merci è stato l'unico che è cresciuto in termini di volumi nel 2012 
(+18%), ma allo stesso tempo il numero di posizioni aperte è diminuito del 7%. L'aumento di 
volume è stato trainato soprattutto dalle borse cinesi che sono cresciute del 34%, dopo essere 
diminuite del 34% nel 2011 e da ICE Futures USA, che ha trasferito tutti gli swap su energia 
OTC ai futures a metà ottobre 2012, in previsione delle prescrizioni normative finali del 
Dodd-Frank 
126
. Quando le cifre delle borse Cinesi e dei Futures USA di ICE sono escluse, il 
tasso di crescita dei volumi nel 2012 rimane positivo (+2%). La quota delle borse cinesi sul 
numero complessivo dei contratti scambiati è aumentata dal 36% nel 2011 al 42% nel 2012. 
Sul totale di posizioni aperte, la quota delle borse cinesi è molto più piccola (8% nel 2012). 
CME Group domina ancora la scena per i derivati su merci, il Gruppo rappresentava il 67% 
del totale delle posizioni aperte alla fine del 2012 ed è presente con importanti volumi su tutti 
i settori (agricolo, dell'energia e Metallo) attraverso le sue varie piattaforme di trading: CME, 
CBOT e NYMEX. Nel 2012 CME Group ha registrato una diminuzione del 14% delle 
posizioni aperte e il 2% di diminuzione dei volumi. 
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Graf. 36 – Numero delle opzioni e future su merci 127 
 
 
Su ClearPort, la struttura di compensazione per elaborare le operazioni OTC, i volumi sono 
diminuiti del 9%. Come osservato in precedenza l'aumento di volumi ICE Futures USA 
(208%) è stata causata dalla trasformazione di swap di energia in Futures, con esclusione dei 
derivati energetici, il tasso di crescita dei volumi diminuisce al 7%. 
 Nella regione Asia - Pacifico, l'incremento dei volumi delle borse della Cina continentale 
(+34%) in combinazione con il loro peso predominante nella regione (76% dei volumi nel 
2012) ha portato a un significativo tasso di crescita globale (+27%). 
Multi Commodity Exchange of India, che rappresenta il 22% dei volumi di regione, è 
aumentato significativamente (+12%). In entrambi i paesi, la Cina e l'India, le posizioni aperte 
sono aumentate nettamente nel 2012 (rispettivamente +30% e +45%), ma il numero di 
posizioni aperte rimane molto basso rispetto al CME Group. 
In Europa, le due più grandi Borse, ICE Futures Europe per i derivati energetici e London 
Metal Exchange i metalli, sono aumentate rispettivamente del 4% e +9%. Il tasso di crescita 
per i prodotti derivati sull'energia è stato inferiore rispetto ai derivati su metalli (+14%) e 
agricoli (+24%). 
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Le posizioni aperte in derivati su merci OTC si sono ridotte in termini sia di valore nozionale 
(–14%) a partire da 3.000 miliardi di dollari a $ 2,6 trilioni di dollari, sia di valore lordo di 
mercato (–8%), il quale è calato di molto meno, il che implica che i contratti rimanenti sono 
aumentati in valore medio. 
Gli importi nozionali su oro sceso a 486.000 milioni dollari. Mentre i valori lordi di mercato 
sui contratti delle materie prime oro e altri era entrambi scesi di quasi il 20% nel primo 
semestre dell'anno, nella seconda metà la scivolo del valore dei contratti d'oro è stato 
relativamente grande (-15%) rispetto a quella altra merce contratti (-7%). 
I credit default swap (CDS): I volumi in essere nozionali dei CDS hanno continuato a ridursi 
nel corso della seconda metà del 2012, con un calo del 7% a $ 25 trilioni a fine 2012, un 
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livello ben inferiore al massimo di $58 trilioni raggiunto a fine 2007. Questo ha portato una 
riduzione totale da Giugno 2011 a 7.000 miliardi dollari, in parte a causa di una compressione 
continua del contratto e il numero di nuove sottoscrizioni è diminuito rispetto al semestre 
precedente. Nel corso del semestre fino alla fine del 2012, la riduzione si è concentrata tra gli 
intermediari segnalanti alla BRI (-10%) e nelle scadenze a cinque anni (-37%). 
I contratti con società veicolo (SPV), tuttavia, si muovevano nella direzione opposta, in 
crescita del 28% a 0.600 miliardi dollari. La quota di CDS per controparti era diviso 
principalmente tra intermediari dichiaranti (56%) e altri istituti finanziari (43%), mentre i 
clienti non finanziari hanno continuato ad essere quasi del tutto assenti (1%). 
Gli importi nozionali in essere riferiti ai governi è diminuito solo del 2%, a $ 2,9 trilioni. 
Il calo dei valori lordi di mercato è stata più pronunciata di quella negli importi nozionali in 
essere. 
Le posizioni su un unico debitore (single-name) sono scese dell’8%, quelle su un paniere di 
debitori o indici di mercato (multi-name) si sono ridotte del 5%. Le protezioni creditizie in 
essere sul debito di società finanziarie e non finanziarie, oltre che sui titoli assistiti da ipoteca 
(MBS) e altri titoli garantiti da attività (ABS) hanno subito un calo, mentre sono rimaste 
relativamente stabili quelle relative al debito sovrano. 
Il valore di mercato delle posizioni aperte in CDS è sceso ancor più di quello nozionale: il 
calo, pari complessivamente al 29%, ha interessato in misura analoga i contratti single-name e 
multi-name. I valori di mercato sono scesi a 0.800 miliardi dollari alla fine del 2012, pari al 
3,4% dei valori nozionali (del 4,4% rispetto ai valori nozionali di fine giugno 2012 e del 5,5% 
rispetto a quelli di fine 2011). Nel periodo in esame, di fronte all’attenuarsi della crisi del 
debito sovrano nella regione, i premi sui CDS riferiti a numerosi debitori dell’area dell’euro 
sono scesi su valori prossimi alle medie storiche. Ciò fa ritenere che, in molti casi, le 
aspettative in merito al rischio di insolvenza siano tornate sui livelli prevalenti al momento 
della sottoscrizione dei contratti, riducendo il valore di mercato di questi ultimi. 
Anche se tutti i segmenti sono diminuiti, c'era qualche differenziazione per controparte. Il 
rapporto tra valore di mercato alle consistenze scivolò la maggior parte con SPV controparti 
(dal 10% al 4,6%) e la meno con altri clienti finanziari (in gran parte invariato al 4,7%). 
CDS senza rating liquidati con le controparti centrali sono in calo del 28%, che ha più che 
annullato l’aumento del 27% nel semestre precedente. 
La compressione dei contratti hanno contribuito a questi cambiamenti. Al contrario, i valori 
nozionali dei CDS non-investment grade liquidati con le controparti centrali sono aumentati 
del 24%, compensando il calo del 20% nel semestre fino a giugno 2012. 
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La quota di CDS oggetto di compensazione accentrata è rimasta bassa: nel comparto dei 
contratti multi-name è salita lievemente, dal 14 al 15%, mentre in quello dei prodotti single-
name si è mantenuta all’8%13. Tale andamento contrasta con l’obiettivo del G20 di passare 
alla compensazione accentrata per tutti i derivati standardizzati OTC entro la fine del 2012.  
La ripartizione geografica dei CDS controparti in base al rischio ultimo indica che l'attività 
concentrata sulle controparti nel paese d'origine dei dealers. 
Gli importi nozionali dei CDS nei confronti delle controparti estere sono scesi a 19.000 
miliardi di dollari, mentre quelli nei confronti delle controparti con sede nel paese di origine 
dei partecipanti al report sono aumentati a 6.000 miliardi dollari. Alla fine del 2012, le 
controparti nel paese d'origine rappresentavano il 24,4% degli importi nozionali in essere, 
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2.4. La situazione italiana  
 
Rispetto al trend evolutivo dei mercati finanziari più avanzati, il mercato domestico ha 
scontato un certo ritardo nella diffusione dei prodotti derivati, affermatisi in modo 
significativo solo in anni recenti. Tra le cause del ritardo e degli adattamenti ai quali si è 
dovuto dar corso nella diffusione di questi strumenti finanziari sul mercato italiano, occorre 
ricordare che, fino alla fine degli anni Ottanta, le rigidità derivanti dalla normativa previgente 
in materia di movimenti dei capitali a breve termine e cambi hanno sostanzialmente 
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ostacolato l’integrazione del mercato interno nel contesto internazionale, rendendo di fatto 
impraticabile l’impiego dei prodotti derivati, specie di quelli riferiti ad operazioni con risvolti 
di natura speculativa. 
Con la deregolamentazione della disciplina valutaria, ed il contestuale processo di riforma dei 
mercati e di innovazione nei supporti telematici, le transazioni di natura prettamente 
finanziaria hanno però registrato un forte impulso favorendo lo sviluppo di mercati liquidi di 




Lo sviluppo del mercato italiano dei derivati prende avvio tra la fine degli anni Ottanta e 
l’inizio del decennio successivo, con il processo di liberalizzazione, con l’introduzione del 
mercato dell’euro-lira e con l’allungamento delle scadenze delle liabilities emesse da alcuni 
grandi imprenditori nonché a seguito dell’accresciuta volatilità dei mercati finanziari e della 
maggior sensibilità alle tematiche del Risk Management. 
La necessità di padroneggiare un quadro di riferimento più instabile e gravido di rischi nonché 
di pianificare i costi e i ricavi connessi con le attività di approvvigionamento e 
commercializzazione sui mercati esteri in presenza di cambi volatili, imponeva, infatti, la 
valutazione preventiva dei rischi correlati all’esposizione valutaria; e non meno rilevanti 
problemi si ponevano nella determinazione degli oneri derivanti dai fabbisogni o nella 
prefigurazione degli introiti rivenienti da investimenti di natura finanziaria, per i quali è 
indispensabile identificare il livello, la distribuzione temporale e l’eventuale mismatching dei 
rischi di variazione dei tassi d’interesse. 
Con l’affermazione delle transazioni sui derivati OTC e il contemporaneo sviluppo di un 
mercato a pronti su titoli di Stato, grazie all’ampliamento delle emissioni sul primario ed 
all’istituzione di un sistema telematico di contrattazione (il cosiddetto MTS), l’esigenza di 
disporre anche in Italia di un mercato regolamentato di contratti a termine si è fatta sempre 
più pressante. L’interesse per i future sulla Lira veniva, fra l’altro, confermata 
dall’introduzione di contratti su BTP ed euro-lira sia al MATIF di Parigi che al LIFFE di 
Londra; l’esistenza di un’offerta sulle piazze estere non poteva peraltro esaurire tutti i 
fabbisogni, specie quelli di una vasta gamma di soggetti italiani che non aveva strutturalmente 
accesso a mercati internazionali così complessi come sono quelli dei future. 
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D’altronde le dimensioni del mercato italiano dei titoli di Stato, le condizioni di liquidità, 
nonché la volatilità dei prezzi erano tutte prerogative sufficienti per la nascita di un contratto 
future. 
I future su BTP quotati al LIFFE e al MATIF costituirono i primi strumenti finanziari derivati, 
negoziabili in un mercato organizzato, per la copertura dei rischi di tasso d’interesse in Italia. 
Il provvedimento cardine sul quale si sono innestati tutti i restanti interventi in materia 
d’intermediazione mobiliare è costituito dalla Legge n.1 del 1991, con la quale non si è 
soltanto istituita una nuova figura di intermediario mobiliare ( la Società d’Intermediazione 
Mobiliare – SIM) alla quale viene affidata in via esclusiva l’autorizzazione a svolgere 
l’attività di negoziazione e consulenza, ma si è anche avviato un processo di riforma globale 
di tutta l’organizzazione dei mercati mobiliari. Tale riassetto ha agevolato, fra l’altro, la 
concentrazione degli scambi in ambito borsistico ed il passaggio progressivo dall’asta a 
chiamata a quello dell’asta continua telematica, in sintonia con quanto avviene nella maggior 
parte delle piazze finanziarie più avanzate. Nell’ambito di questa revisione complessiva del 
quadro infrastrutturale e normativo dei mercati finanziari, un rilievo particolare ha assunto 
senza dubbio l’opportunità offerta dalla stessa Legge 1/91 di istituire ed organizzare mercati 
per la negoziazione di contratti uniformi a termine su strumenti finanziari collegati a valori 
mobiliari quotati nei mercati regolamentati, fattispecie che ha trovato pratica attuazione 
appunto nella realizzazione del MIF, Mercato Italiano dei Future. 
Infatti, dopo un intenso lavoro preparatorio, l’11 settembre del 1992 vedeva finalmente la luce 
il MIF. La realizzazione del MIF rappresenta per molti versi il completamento di un processo 
globale di riordino, sotto il profilo tecnico e normativo, di tutto il settore dell’intermediazione 
mobiliare. Tra gli aspetti infrastrutturali in tal senso più rilevanti si deve anzitutto ricordare 
l’organizzazione del Mercato secondario telematico dei titoli di Stato, che avviato nel maggio 
1988, nell’arco di pochi anni ha raggiunto un grado di efficienza e liquidità comparabile con 
quello dei più sviluppati mercati anglosassoni. Basti sottolineare che i volumi negoziati hanno 
mostrato dall’avvio delle negoziazioni una crescita superiore alle più ottimistiche previsioni. 
L’avvio delle negoziazioni future sul mercato italiano è stato riservato, non a caso, ai contratti 
su titoli di Stato. Il nostro paese dispone, infatti, di un ventaglio ampio di titoli del debito 
pubblico, di un mercato a pronti molto liquido, nonché di un numero elevato di soggetti 
italiani e esteri interessati al mercato, diversi dei quali già attivi over-the-counter o sui mercati 
future internazionali. Inoltre poiché tali contratti offrono la possibilità di perseguire una 
copertura del rischio con modesti immobilizzi di risorse finanziarie, l’istituzione di un 
mercato domestico dedicato ha avuto anche lo scopo di aumentare la propensione a investire 
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in titoli a lungo termine, favorendo indirettamente l’allungamento della vita media del debito 
pubblico e la riduzione del premio al rischio sui tassi di interesse a lunga scadenza, con effetti 
positivi sul costo dell’indebitamento per lo stesso Tesoro. 
Sotto il profilo organizzativo, l’istituzione e la disciplina del mercato a termine nel segmento 
dei titoli del debito pubblico è stata delegata dalla Legge 1/91 (art. 23, comma 5) al Ministro 
del Tesoro nel rispetto dei principi contenuti nel DPR n. 556 del 1987 con il quale si erano 
poste le basi per la realizzazione del Mercato secondario telematico, così da poter utilizzare 
strutture e norme già esistenti e permettere un notevole accorciamento dei tempi di creazione 
del mercato. Con decreto ministeriale datato 18 febbraio 1992, il Ministro del Tesoro, d’intesa 
con Consob e Banca d’Italia, ha esercitato tale facoltà istituendo il “Mercato telematico dei 
contratti uniformi a termine sui titoli di Stato”, determinandone altresì l’architettura 
funzionale fondamentale per la sua operatività. Con lo stesso provvedimento si sono 
introdotte anche modifiche al mercato telematico a pronti disciplinato con DM 8 febbraio 
1988, intese a rendere più coerenti i raccordi con il nuovo segmento future. 
A seguito di tale processo di revisione normativa, i mercati a pronti e a termine appaiono 
quindi come un sistema unitario, articolato su due segmenti distinti ma coordinati dallo stesso 
“Comitato di gestione del Mercato Secondario dei Titoli di Stato”. La sola differenza rilevante 
dal punto di vista strutturale è che il comparto a pronti costituisce, di fatto, un mercato 
“all’ingrosso”, poiché ospita contrattazioni per lotti minimi di taglio elevato (5 miliardi) ed è 
riservato a soggetti professionali operanti essenzialmente in nome proprio (tipicamente le 
banche), mentre il segmento a termine è aperto tanto agli investitori istituzionali che al più 
largo pubblico degli investitori privati. La formula dell’unitarietà degli ambiti di mercato a 
pronti ed a termine è per molti versi un aspetto peculiare ed innovativo del MIF, reso 
possibile dalla decisione di ospitare entrambe le categorie di contrattazioni sul circuito 
telematico, differenziandosi dalla maggior parte degli altri mercati future, che per lo più 
hanno privilegiato la contrattazione alle grida. Dall’impostazione assunta nella costituzione 
del MIF deriva, fra l’altro, l’obbligo per chi vuole operare sul segmento future di dimostrare 
di avere già operato con flussi negoziali significativi sul mercato a pronti
132
.  
Il 28 novembre 1994, quando la Consob autorizzò la negoziazione in Borsa di un future 
sull’indice MIB30 ( il FIB30), è diventato operativo l’IDEM (Italian Derivatives Market), il 
mercato a termine italiano su strumenti finanziari diversi dai titoli di stato. 
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Da quel momento e di pari passo con il successo degli strumenti trattati, l’evoluzione del 
mercato ha subito una profonda accelerazione. Il 15 novembre 1995 l’offerta dei derivati è 
stata ampliata con l’introduzione dell’opzione sull’indice MIB 30 (MIBO 30) e il 19 febbraio 
del 1996 delle opzioni sui singoli titoli (ISOALFA- Individual Stock Option). Il 24 marzo del 
1998 fu promossa la negoziazione di un contratto future sull’indice MIDEX (MIDEX future). 
Nel settembre 2000 la Borsa ha deciso d’introdurre un nuovo contratto per permettere ai 
piccoli investitori di affrontare il mondo dei derivati: il Minifib, rappresenta 1/5 del future 
sull’indice MIB e questo consente di investire e disinvestire agevolmente. Nel marzo 2004, 
con l’introduzione dell’indice azionario SPMIB40, che ampia i titoli ricompresi nel paniere e 
modifica il peso in base anche a fattori di liquidità, il FIB30 ha lasciato il posto al SPMIB 
future. Infine nel marzo del 2009 gli indici per i mercati di Borsa Italiana sono stati calcolati 
dall’index provider Ftse Group, il principale index provider del London Stock Exchange e 
non più Standard & Poor’s e pertanto Ftse ha sostituito l’indice  S&P/Mib delle blue chip 
italiane, rinominandolo FTSE/MIB (pur rimanendo immutata la metodologia di calcolo 
dell’S&P/MIB)133. 
Il mercato italiano dei derivati finanziari non si discosta significativamente da quelli 
internazionali quanto a tipologie di rischio e strumenti trattati. Anche le nostre banche fanno 
ricorso alle operazioni in derivati per la gestione dei rischi presenti nel loro bilancio, per 
cogliere opportunità di guadagno o anche per svolgere funzioni di intermediazione dei rischi 
nei confronti di controparti costituite da altri intermediari, enti pubblici, imprese, investitori 
istituzionali. 
L’attività di negoziazione, soprattutto nei confronti di controparti bancarie e finanziarie, 
rappresenta la quasi totalità delle operazioni poste in essere dalle banche. 
Il mercato dei derivati non regolamentati (OTC) in Italia è passato, tra il 2000 e il 2009, da 
1.400 a oltre 10.000 miliardi di dollari. Una crescita del 642% in un decennio mentre nello 
stesso periodo il PIL è aumentato solo del 26%. 
Alla luce delle caratteristiche operative degli swap, non sorprende che proprio questa tecnica 
contrattuale abbia riscontrato tra i derivati la maggiore diffusione sul mercato italiano. 
Nonostante un sensibile scarto temporale rispetto ad altri paesi, soprattutto quelli 
anglosassoni, negli ultimi anni il tasso di crescita dei prodotti derivati è stato senza dubbio 
molto rilevante. 
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Con specifico riferimento all’Italia, dati relativi al mercato dei derivati sono disponibili nelle 
segnalazioni di vigilanza della Banca d’Italia.  
Banca d’Italia effettua semestralmente la rilevazione di statistiche sui derivati OTC su base 
consolidata presso un campione composto da banche e intermediari finanziari maggiormente 
operativi nel comparto. Il campione di banche italiane include Unicredit, Intesa Sanpaolo, 
Banca Monte dei Paschi di Siena, Banco Popolare, UBI Banca, Mediobanca Spa; al campione 
fa capo oltre il 90 % delle operazioni in derivati finanziari e creditizi condotte da gruppi 
bancari italiani. 
Tale indagine è effettuata per iniziativa del Committee on the Global Financial System, che si 
riunisce a Basilea, presso la Banca dei Regolamenti Internazionali, sotto l’egida del Comitato 
dei governatori delle banche centrali del Gruppo dei 10 (G-10).  
Per quanto riguarda gli operatori italiani, in base alla rilevazione di fine dicembre 2012, è 
emerso che nel secondo semestre del 2012 il valore nozionale in dollari dei derivati finanziari 
(cioè gli strumenti che coprono dai rischi di mercato: derivati su tassi di cambio; tassi 
d’interesse; azioni e indici azionari; merci) ha registrato una diminuzione di circa il 4%. Il 
valore nozionale dei contratti in essere presso le banche italiane rappresenta una quota assai 
modesta dell’intero campione dei paesi che partecipano all’indagine (1,4 per cento). Il 
campione rilevato fa registrare un valore lordo di mercato positivo superiore a quello negativo 
(260,5 e 254,5 miliardi di dollari, rispettivamente).  
Le informazioni relative alle controparti mostrano che i contratti derivati OTC continuano a 
essere posti in essere prevalentemente con istituzioni finanziarie.  
I derivati su tassi d’interesse risultano così composti: gli interest rate swaps ne rappresentano, 
in termini di valore nozionale, circa il 71 % (63 % del totale di tutti i derivati oggetto di 
questa rilevazione), le opzioni su tassi d’interesse il 13,5 e i forward rate agreements il 15%. 
L’euro rimane di gran lunga la valuta più utilizzata, seguito dal dollaro. Il 66 % dei derivati su 
tassi d’interesse ha vita residua superiore all’anno.  
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Fig. 9 – I derivati su tassi d’interesse in Italia 134 
 
I contratti derivati su tassi di cambio continuano a riguardare prevalentemente il dollaro USA 
o l’euro (circa il 71 %, complessivamente). A differenza dei derivati su tassi di interesse, la 
cui vita residua è distribuita prevalentemente su scadenze di medio e lungo periodo, quelli 
relativi a tassi di cambio hanno, per circa due terzi, scadenza inferiore all’anno. Il mercato dei 
derivati su azioni e merci, di dimensione assai più limitata, è composto quasi interamente di 
opzioni, poco più della metà delle quali hanno vita residua superiore all’anno. 
 
 
Fig. 10 – I derivati su tassi di cambio in Italia 135 
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I dati relativi alle posizioni in essere su credit default swaps delle banche italiane evidenziano 
che nel secondo semestre del 2012 il valore nozionale dei CDS comprati (acquisto di 
protezione) è diminuito del 12 % circa e quello dei CDS venduti (vendita di protezione) del 
15 % circa, collocandosi rispettivamente a 314,6 e 313,5 miliardi di dollari. Le banche italiane 
risultavano essere, al 31 dicembre 2012, compratrici nette di protezione dal rischio di credito 
per un ammontare di circa 1 miliardo di dollari, mentre nei due semestri precedenti i CDS 
venduti superavano quelli comprati per un ammontare pari a circa 11 miliardi di dollari; tutti i 
contratti in essere avevano per controparte un’istituzione finanziaria. Il valore positivo di 
mercato è stato pari a 7 miliardi di dollari mentre quello negativo è stato di 8 miliardi.  
In termini di scadenza dei contratti sottostanti, una quota preponderante – circa i tre quarti – 
dei CDS comprati e venduti aveva vita residua compresa tra 1 e 5 anni. Anche nel caso dei 
derivati su crediti, il valore nozionale dei contratti in essere presso le banche italiane 
rappresenta una minima proporzione dell’intero campione dei paesi che partecipano 
all’indagine (1,6 %).  
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Fig. 12 – Credit default swap in essere al 31.12.2012 ( in Italia) 137 
 
In Italia, dunque, il mercato regolamentato degli strumenti derivati è l’Idem gestito da Borsa 
Italiana società del London Stock Exchange Group (LSEG). Inoltre, la stessa Borsa Italiana 
gestisce anche il SeDeX, un mercato sul quale viene scambiato un tipo particolare di derivati: 
i derivati cartolarizzati (in inglese, securitized derivatives). 
L'IDEM, Italian Derivatives Market, è stato istituito in Italia per negoziare gli strumenti 
derivati che, data la loro specificità, differiscono dagli strumenti finanziari trattati in Borsa. Il 
mercato dei derivati è caratterizzato da elevata liquidità e rischio degli investimenti. Data la 
volatilità dei prezzi nel tempo un investimento finanziario nel mercato dei derivati può essere 
soggetto ad elevati rendimenti o perdite. Nel mercato IDEM si possono negoziare soltanto i 
contratti derivati standardizzati come le opzioni o i futures. 
La Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G), parte del LSEG, assume il ruolo di 
controparte centrale per le operazioni che vengono eseguite sul mercato IDEM, 
interponendosi tra acquirente e venditore e assicurando il buon esito dei contratti. Il mercato 
IDEM include due segmenti: 
• IDEM Equity, sul quale sono listati futures e opzioni su singole azioni italiane e su indici, 
tra i quali l’indice principale del mercato azionario di Borsa Italiana, il FTSE MIB, nonché 
contratti futures su azioni europee; 
• IDEX, il segmento dedicato ai derivati su commodities e su cui attualmente sono negoziati 
futures su energia elettrica italiana. 
L’IDEM si è sviluppato molto rapidamente negli ultimi anni, registrando un tasso di crescita 
annuo composto (CAGR) del 10% tra il 2005 e il 2011. Questa crescita continua beneficia 
della forte partecipazione degli investitori istituzionali e della clientela retail, quest'ultima 
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supportata da un numero crescente di iniziative realizzate direttamente da Borsa Italiana. Più 
di 80 intermediari, tra domestici ed esteri, sono direttamente connessi al mercato IDEM. In 
particolare, i membri internazionali contribuiscono per oltre il 50% dei volumi complessivi. 
L’IDEM è uno dei maggiori mercati dei derivati nel panorama europeo; scambia circa 
200,000 contratti al giorno, per un controvalore nozionale di circa 3,7 miliardi di euro. 
L’affermazione del mercato dei derivati in Italia consolida, dunque, quel processo diffusivo 
dei prodotti derivati che aveva già mostrato un vivo dinamismo a cavallo tra la fine degli anni 
Ottanta e l’inizio del nuovo decennio. Tale processo si iscrive in un più ampio sviluppo del 
mercato finanziario domestico che, venute meno le protezioni e segmentazioni offerte dalla 
rigidità della disciplina valutaria, tende a saldarsi con maggiore solidità alla dinamica dei 
mercati internazionali. Concorre a questa evoluzione anche la profonda revisione del quadro 
normativo disciplinante l’attività d’intermediazione mobiliare e la trasparenza delle 
transazioni borsistiche, che ha già trovato una puntuale traduzione con le disposizioni 
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CAPITOLO TERZO – SULL’UTILIZZO DEI DERIVATI: IL CASO MPS 
 
3.1. MPS: il fatto 
 
La Banca Monte dei Paschi di Siena considerata la banca in attività più vecchia del mondo 
nonché terzo istituto italiano per dimensioni (con 6 milioni di clienti e 31 mila dipendenti), 
nasce nel 1472 come Monte di pietà per dare assistenza alle classi più disagiate di Siena. 
Assunta l'attuale denominazione nel 1624, oggi è una banca il cui principale azionista, con il 
33,5% del capitale, è la Fondazione Monte dei Paschi di Siena, ente no profit che ha finalità di 
assistenza e di utilità sociale legate soprattutto al territorio senese e che fa riferimento agli enti 
locali, Comune in primis.
139
 Infatti, la banca ha un forte radicamento con il territorio e con la 
città, tuttavia la forte presenza della Fondazione – l'unica rimasta in Italia a controllare, di 
fatto, una banca - consente una presenza decisiva della politica nella storia della banca senese. 
Monte dei Paschi di Siena opera, anche tramite proprie controllate, nei diversi segmenti 
dell'attività bancaria e finanziaria, da quella tradizionale, al credito speciale, all'asset 
management, alla bancassurance, all'investment banking. Il Monte ha una spiccata vocazione 
retail (famiglie e piccole e medie imprese) che contribuisce a renderla "banca di riferimento" 
in tutte le aree nelle quali è insediata. A partire dal giugno 1999, Banca Monte dei Paschi è 
quotata presso il Mercato Telematico Azionario della Borsa Italiana e fa parte, da settembre 
'99, dell'indice più rappresentativo del mercato, il FTSE Mib.  
Il 9 maggio 2012 le Fiamme Gialle entrano nel quartier generale del Monte dei Paschi, muniti 
di decreti di perquisizione e ben quattro avvisi di garanzia: tra cui uno a Antonio Vigni, ex 
direttore generale della banca, per il quale Banca d’Italia aveva chiesto la rimozione. La 
richiesta della Vigilanza era stata giustificata dall’esito dell’ispezione del 2011, in quanto 
come già emerso dalle ispezioni precedenti, del 2009 e 2010, la Banca continuava a 
perseguire una politica di investimenti che la esponeva a grandi rischi di liquidità e di perdite 
patrimoniali.  
L’azione di vigilanza della Banca d’Italia sul Monte dei Paschi di Siena negli ultimi anni è 
stata continua e di intensità crescente e si è articolata sulle principali aree rilevanti della 
gestione: l’adeguatezza del capitale, la prudente gestione della posizione di liquidità, i rischi 
finanziari e in particolare il rischio di tasso di interesse, le dinamiche del consistente 
portafoglio titoli di Stato italiani in larga parte a lungo termine, la qualità del credito, la 
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verifica dei modelli interni di misurazione dei rischi di credito e operativi, l’adeguatezza del 
management e del sistema dei controlli interni
140
. 
Altre perquisizioni sono state condotte in 12 banche, tra cui JP Morgan, Credit Suisse, 
Deutsche Bank, Nomura. Nel corso di tali perquisizioni sono state sentite diverse persone 
informate dei fatti, mentre gli uomini del Nucleo di polizia valutaria esaminavano la grande 
mole di materiale acquisito, cercando riscontri, e seguendo i flussi di denaro e titoli. 
La Procura ha disposto tali perquisizioni in ordine a una serie di comportamenti posti in 
essere a partire dal 2007, in occasione dell’acquisizione di Banca Antonveneta dagli spagnoli 
del Banco Santander, condotte protattesi fino al 2012. 
Banca Mps, infatti, ha chiuso il 2012 con una pesante perdita, circa € 3.170 milioni, che si va 
ad aggiungere ai 4,6 miliardi di rosso registrati nel 2011. Alla base della crisi ci sono in 
particolare le perdite registrate su due operazioni in derivati che avrebbero dovuto proteggere 
i bilanci, messi sotto tensione dall'acquisizione dell’Antonveneta, nel 2008-2009. È proprio 
quest'ultima operazione che è ritenuta responsabile dei mali attuali del Monte sia perché i 
costi del finanziamento hanno indotto il management dell'istituto a condurre operazioni 
finanziarie spericolate (e paradossalmente tutte di segno negativo), sia perché è proprio su 
quell'operazione che è stato acceso il faro della procura di Siena che ha avviato un'indagine 
contro i vertici operativi della banca. L'inchiesta ha portando alla luce un sistema di gestione 
basato sul malaffare e su operazioni al limite del consentito
141
. 
Tra i numeri negativi del Monte non ci sono solo circa 5 miliardi di perdite, ma anche 27,5 
miliardi di prestiti da restituire alla Banca centrale europea. La Bce, infatti, ha fatto due 
operazioni di prestito con scadenza triennale (dicembre 2014 e marzo 2015) per finanziare le 
banche dell’Area Euro che avevano difficoltà a trovare denaro sul mercato a causa della crisi 
del debito pubblico di alcuni paesi, quali Spagna e Italia. Il peso percentuale dei prestiti della 
Bce sul bilancio del Monte dei Paschi ammonta al 12,5%. Un fabbisogno di denaro enorme se 
si pensa che Intesa San Paolo, che è circa tre volte il Monte, e Unicredit hanno, 
rispettivamente, circa il 4,8% e il 3% di fondi nel proprio bilancio. Infine vi sono 26,4 
miliardi di Btp, di cui 5 frutto delle ristrutturazioni di Santorini e Alexandria. 
Tra i reati ipotizzati c’è la truffa nei confronti degli azionisti per gli ex vertici del 
Montepaschi. Ma anche la manipolazione del mercato, l’abuso di informazioni privilegiate 
(insider trading), l’aggiotaggio, il falso in prospetto, l’ostacolo all’esercizio delle funzioni 
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delle autorità pubbliche di vigilanza. Ben presto però le indagini si sono allargate, infatti, oltre 
ad Antonveneta, sono almeno due le operazioni di finanza derivata che hanno messo a rischio 
i conti di MPS: si tratta di una serie di investimenti del Monte in complessi strumenti 
finanziari quali “Alexandria” (complesso strumento finanziario comprato dalla banca senese 
con la Dresdner Bank nel 2005 e ristrutturato con la Banca giapponese Nomura nel 2009) e 
“Santorini” non correttamente contabilizzati al fine di annacquare delle perdite142. 
L'inchiesta principale della Procura di Siena ha riguardato l'acquisto di Banca Antonveneta 
del 2007 venduta dal Banco Santander e costata a Mps 9,3 miliardi di euro, quando solo pochi 
mesi prima l’istituto spagnolo ne aveva sborsati 5,7 (quasi il 40% in più)143. L'operazione fu 
organizzata con grande rapidità, al punto che Mps non si premurò di studiare le condizioni di 
salute della banca padovana né di introdurre clausole per un'eventuale ridiscussione del 
prezzo. L'inchiesta vede indagati gli ex vertici della banca insieme ad altre otto persone, tra 
dirigenti ed ex revisori dei conti.  
L'altro filone riguarda i contratti derivati sottoscritti con le banche straniere Nomura e 
Deutsche Bank che secondo gli inquirenti sono serviti per abbellire i bilanci e nascondere il 
dissesto causato dall'acquisizione di Antonveneta. Nel giugno scorso il gip di Siena, Ugo 
Bellini, ha deciso il giudizio immediato per l'ex presidente Giuseppe Mussari, l'ex dg Antonio 
Vigni e l'ex capo dell'area finanza Gianluca Baldassarri: risponderanno del reato di ostacolo 
alla vigilanza sul derivato sottoscritto tra la banca senese e Nomura nel 2009. Il processo 
inizierà il 26 settembre.  
L'inchiesta sui derivati si intreccia con un'altra aperta dalla Procura di Milano sulla cosiddetta 
«banda del 5 per cento», capitanata da Baldassarri: si tratta di un gruppo di esperti di finanza 
che per oltre dieci anni avrebbero fatto "la cresta", attraverso broker compiacenti, sulle 
operazioni sfruttando triangolazioni con finanziarie italiane e straniere. E' infine stata aperta 
un'ultima inchiesta per reati fiscali riferiti agli esercizi dal 2005 al 2008 che coinvolge 11 
persone fra ex vertici e manager del Monte dei Paschi.
144
  
Le c.d. “creste” sono ottenibili mediante diverse tecniche, ormai più che note. Si può, ad 
esempio, acquistare titoli a prezzi maggiorati rispetto a quelli di mercato, consentendo alla 
controparte che ha venduto il titolo un extraprofitto, che potrebbe essere retrocesso ai 
funzionari della banca acquirente provocando un danno alla banca stessa, dal momento che le 
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parti dell’operazione non sono controparti bensì complici. Ma le creste, più che sui titoli 
quotati i cui prezzi sono semplicemente rintracciabili, riguardano per lo più i prodotti non 
quotati sui mercati regolamentati. Nei derivati Otc la regolamentazione è demandata alla 
contrattazione tra le parti e il prezzo, non essendoci quotazioni “ufficiali”, non è determinato 
dal libero gioco della domanda e dell’offerta. Sui prodotti più complessi, la Banca può 
ricorrere a consulenti esterni per determinarne il prezzo, inserendo quest’ultimo nell’accordo 
triangolare con funzionari infedeli e broker per la spartizione del sovrapprezzo. L’utilizzo di 
tali tecniche ha avuto riscontro anche in un esposto anonimo che un dipendente del Monte dei 
Paschi inviò alla Consob nell’agosto del 2011, nella quale si evince che a rotazione, Goldman 
Sachs, JP Morgan, Nomura, CSFB, proponevano operazioni finanziarie altamente costose per 
le quali Baldassarri, capo dell’Area finanza fino alla primavera del 2012, decideva in 
autonomia, spesso circondato da personale scarsamente preparato. Nessuno, comunque, era 
dotato di strumenti idonei a valutarle e spesso neanche i sistemi della Banca erano in grado di 
gestirle correttamente e di evidenziarne i rischi finanziari in esse contenute. D’altra parte 
l’unico interesse per Baldassarri e Vigni era l’impatto in conto economico, e queste 
operazioni generavano milioni di euro di plusvalenza in conto economico, ma dal’altro canto 
esponevano la banca a rischi di perdita.  
Di fronte allo scandalo derivati, Fabrizio Viola, direttore generale Mps, e Alessandro 
Profumo, attuale presidente del Monte dei Paschi, hanno disposto una ricognizione del 
portafoglio titoli del Monte, dal quale è emerso un buco di bilancio che ha costretto Mps a far 
ricorso ad aiuti di Stato sotto forma di 3,9 miliardi di Monti-bond. 
Mps aveva già utilizzato i Tremonti-bond per 1,9 miliardi di euro nel 2009 per colmare il 
deficit patrimoniale individuato dall’’EBA, l’Autorità Bancaria Europea. Quando nell’ottobre 
2012, l’EBA fece l’ultima ricognizione sulla solidità patrimoniale delle principali 61 banche 
dell’UE, solo quattro banche non passarono l’esame, di cui un’italiana: Monte dei paschi. Il 
deficit patrimoniale è stato determinato dalle perdite che arrivavano a toccare i 4,2 miliardi, 
subite nel portafoglio di Btp, di cui circa il 37% con scadenze superiori a 10 anni, proprio 
quelli che avevano subito la svalutazione maggiore. I Tremonti bond sono obbligazioni 
bancarie speciali emesse dagli istituti di credito quotati che siano in sane condizioni 
finanziarie. Si tratta di titoli sottoscritti dal ministero dell'Economia, il cui responsabile allora 
era Giulio Tremonti, con l'obiettivo di rafforzare il capitale di vigilanza delle banche italiane e 
quindi, in sostanza, di favorire l'erogazione del credito a famiglie e imprese nel momento di 
difficoltà del credito nel 2009. Il prestito può anche essere convertito in azioni con un 
eventuale ingresso di fatto dello Stato nel capitale delle banche. Gli istituti che vi facevano 
 121 
ricorso dovevano garantire di mantenere il credito alle piccole e medie imprese, di sospendere 
la riscossione delle rate dei mutui per i soggetti in cassa integrazione o disoccupati, di 
anticipare alle imprese la liquidità necessaria per pagare la cassa integrazione e di limitare le 
remunerazioni dei vertici aziendali e degli operatori di mercato, inclusi i trader. Invece solo 2 
mesi dopo la richiesta del prestito pubblico, il Cda di Mps, anziché rafforzare il capitale aveva 
utilizzato il denaro per avventure sui mercati finanziari, deliberando una nuova strategia di 
investimento per aumentare la redditività del portafoglio titoli della banca, che prevedeva 
l’impiego dei soldi raccolti nell’acquisto di Corporate bonds, stipula di CDS, ecc. 
L'anno scorso il Governo Monti ha approvato questi bond per permettere specificamente al 
Monte dei Paschi di Siena di rafforzare il proprio patrimonio reso fragile dalle continue 
perdite. Tali strumenti finanziari comportano oneri per interessi elevati (il tasso iniziale, pari 
al 9%, aumenta di 0,50% ogni due anni fino al 15%), nonché il rischio di dover emettere 
nuove azioni destinate al Tesoro (che andrebbero a “diluire” la ricchezza degli azionisti 
correnti). 
Dei 3,9 miliardi di euro richiesti da Siena, 2 sono finalizzati al rafforzamento del capitale di 
vigilanza e 1,9 vanno a sostituire i Tremonti-bond emessi da Mps. In questo modo il 
coefficiente di patrimonializzazione di base è salito al 9 per cento (degli attivi) e la banca 
risulterà in linea con la raccomandazione dell'Eba (European banking authority) che prevede 
che le autorità di vigilanza nazionali dovranno richiedere alle banche che hanno partecipato 
all’esercizio (71 grandi banche europee) di rafforzare, laddove necessario, la loro posizione 
patrimoniale costituendo un buffer di capitale eccezionale e temporaneo a fronte delle 
esposizioni verso gli emittenti sovrani. Il buffer di capitale doveva essere tale da portare il 
Core tier 1 ratio (definito dal rapporto tra il capitale di qualità più elevata e le attività 
ponderate per il rischio) al 9%. Attualmente il Monte ha un patrimonio di primo livello (Core 
Tier 1) dell’11,8% ben superiore al 9% minimo stabilito145. 
In sostanza, l'istituto cercava di coprire le perdite con operazioni finanziarie sempre più 
complesse e speculative, per di più mettendo a segno una serie di operazioni disastrose. 
I derivati sottoscritti da Mps, Alexandria e Santorini, sono scommesse perse non solo per 
sfortuna ma anche per eccesso di azzardo. D’altronde è ben noto che nella negoziazione di 
derivati può andare bene ma può anche andare molto male. Nel caso di Mps i derivati sono 
serviti per coprire alcune perdite accusate in bilancio, spostandole sugli esercizi futuri e 
inoltre i contratti non sono stati rivelati né ai controllori interni né alla Banca d'Italia. Anche il 
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consiglio d'amministrazione non è stato informato. Solo quando lo scorso anno sono arrivati 
al Monte i nuovi vertici - il presidente Alessandro Profumo e l'amministratore delegato 
Fabrizio Viola - queste operazioni e altre simili sono state svelate. 
Secondo Giovanni Petrella, (Università Cattolica del Sacro Cuore) e Andrea Resti (Università 
Commerciale Luigi Bocconi), incaricati di analizzare gli aspetti tecnico-economici relativi 
agli strumenti finanziari sottoscritti da BMPS nell’ambito delle operazioni riguardanti le 
società Santorini e Alexandria, le due operazioni note come “Santorini” e “Alexandria”, pur 
con molte differenze e specificità, rispondono entrambe a un’identica matrice. In tutti e due i 
casi, infatti, dopo lo scoppio della crisi finanziaria nell’estate 2007, BMPS – già impegnata in 
uno straordinario sforzo economico-patrimoniale a seguito dell’acquisizione della Banca 
Antonveneta – aveva subito rilevanti perdite connesse a un investimento pregresso (un 
derivato su azioni Intesa Sanpaolo nel caso di Santorini, un portafoglio di collateralized debt 
obligations per quanto riguarda Alexandria). Al fine di occultare tali perdite e mantenere 
indenni dai loro effetti il conto economico e il patrimonio di vigilanza, il management della 
banca, seguendo uno schema valido sia per Santorini che per Alexandria, ha costruito (con 
l’assistenza di primarie banche internazionali, che agiscono come controparti di BMPS in 
cambio di consistenti profitti) due operazioni finanziarie complesse apparentemente 
indipendenti ma in realtà intrinsecamente collegate tra loro.  
In entrambi i casi, nascono due operazioni intrinsecamente collegate tra loro: la prima, 
“operazione di salvataggio”, era destinata a ripianare le perdite dell’investimento pregresso, la 
seconda invece era un’“operazione in perdita”, che serviva unicamente a finanziare la prima 
ed esponeva la banca a un rilevante danno economico e patrimoniale, oltre che al rischio di 
ulteriori, consistenti minusvalenze. In altri termini, si creava un provento per dare ossigeno 
alla società-veicolo, ma lo si faceva a danno della banca senese, che stipulava un’operazione 




Fig. 13 – Schema generale delle due operazioni note come “Santorini” e “Alexandria” 146 
 
 
Sia per Santorini che per Alexandria, poi, queste nuove operazioni finanziarie in cui vengono 
“trasferite” le perdite (opportunamente maggiorate in modo da riconoscere consistenti profitti 
in capo alle banche controparti) sono state costruite su un portafoglio di Buoni del Tesoro a 
lungo termine di ingentissimo ammontare; esse prevedono inoltre il versamento, a favore 
delle banche che hanno collaborato alla loro realizzazione, di elevati depositi di garanzia 
remunerati a tassi particolarmente ridotti. Per evitare di riconoscere le minusvalenze subite da 
BMPS, le operazioni in perdita venivano contabilizzate in modo volutamente reticente, 
attraverso modalità di contabilizzazione gravemente carenti e un’applicazione distorta dei 
principi contabili, offrendone una rappresentazione non corrispondente alla sostanza 
economica. Ciò comporta, per BMPS, rilevanti rischi di credito (legati al possibile default 
della Repubblica Italiana) e di liquidità (derivanti da onerosi meccanismi di marginazione), 
nonché rischi di tasso legati alle imperfette modalità di copertura.  
Col protrarsi della crisi finanziaria e l’aggravarsi delle tensioni sui titoli sovrani 
dell’Eurozona, i rischi collegati all’ingente investimento in titoli di Stato a lungo termine 
sottostante alle operazioni in perdita si sono tradotte in ulteriori gravi perdite, non 
riconosciute a conto economico ma implicite nel valore di mercato degli attivi della banca (e 
rilevate, ad esempio, dall’Autorità Bancaria Europea nell’autunno del 2011); tali perdite 
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portavano con sé un’ulteriore espansione dei depositi di garanzia che BMPS doveva versare a 
favore delle banche che hanno collaborato a “risolvere” i problemi di Santorini e Alexandria, 
ciò proprio in un contesto di mercato in cui il reperimento di nuove disponibilità liquide 
diventava più difficile e costoso. 
3.1.1. I principali impatti negativi per BMPS 
L’incidenza negativa di tali operazioni sui requisiti patrimoniali della Banca, anche in 
conseguenza dell’intervento dell’Autorità Bancaria Europea e della Banca d’Italia 
(nell’ambito di un piano di rafforzamento delle principali banche dell’Unione Europea deciso 
dal Consiglio d’Europa), ha reso necessario ricorrere ad alcune (onerose) operazioni di 
rafforzamento patrimoniale tra cui l’emissione di strumenti finanziari, ad alto tasso di 
interesse, previsti nell’ambito dei provvedimenti straordinari di sostegno pubblico al settore 
bancario finanziario, i c.d. Monti Bond, i quali, se da un lato rafforzano la base patrimoniale 
dell’istituto, dall’altro presentano costi elevati e possono comportare in futuro una 
significativa diluizione degli attuali azionisti. 
Al riguardo, si rileva che le minusvalenze maturate sui titoli di stato a lunga scadenza 
acquisiti dalla Banca in forza delle operazioni in esame vengono iscritte in un’apposita riserva 
negativa di patrimonio (c.d. riserva AFS – available for sales). Nel 2011, tale posta contabile 
è stata presa in considerazione dall’European Banking Authority (EBA), la quale ha incluso 
tale riserva nella valutazione dei requisiti patrimoniali delle banche, onde segnalare eventuali 
insufficienze. 
La rilevazione operata a fini EBA a fine settembre 2011 ha evidenziato per la Banca una 
riserva AFS negativa per 3,2 miliardi circa (di cui 1,2 mld imputabili all’operazione Nomura e 
870 milioni imputabili all’operazione DB). 
L’insufficienza di patrimonio ai fini EBA, cui hanno contribuito significativamente le 
operazioni in esame, e l’intervento governativo attraverso la sottoscrizione dei Monti bond 
hanno determinato i presupposti per il declassamento da parte delle agenzie di rating del 
merito di credito della Banca, abbassatosi dall’autunno 2011 di quattro livelli (c.d. notch), con 
conseguente incremento del costo della provvista per la Banca. 
- In secondo luogo è palese che in occasione dell’avvio delle due operazioni (e con ogni 
probabilità, anche al momento delle successive ristrutturazioni) BMPS ha sostenuto rilevanti 
costi impliciti dovuti al fatto che il valore iniziale dei contratti, negativo per la banca, non è 
stato compensato con pagamenti upfront equivalenti o con operazioni ugualmente 
vantaggiose.  
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Oltre a ciò occorrerebbe tener conto delle ulteriori commissioni implicite percepite dalle 
banche estere in occasione delle diverse ristrutturazioni/rinegoziazioni dei contratti di cui si è 
detto in questa relazione. 
- Inoltre non si può escludere che, qualora le perdite associate a Santorini e Alexandria 
fossero state correttamente rappresentate in bilancio, ciò avrebbe determinato – in un contesto 
contraddistinto anche da altre possibili distorsioni contabili – un minor onere per interessi al 
servizio degli strumenti patrimoniali ibridi presenti tra le passività della banca. Tali strumenti 
ibridi, infatti, prevedevano una spesa per interessi parametrata agli utili esposti in bilancio 
dalla banca; di conseguenza, se BMPS avesse rendicontato correttamente i propri profitti, 
anche gli oneri finanziari su queste passività avrebbero potuto risultare inferiori. L’eventuale 
maggior spesa per interessi su titoli ibridi riconducibile alle manipolazioni contabili che 
hanno accompagnato le operazioni Santorini e Alexandria rappresenterebbe dunque, a pieno 
titolo, un’ulteriore conseguenza negativa delle stesse. 
- In terzo luogo le operazioni essendo contraddistinte sin dalla nascita da prestazioni future 
squilibrate a favore delle banche estere, hanno comportato il versamento di ingenti depositi di 
garanzia destinati a restare per lungo tempo nella libera disponibilità di DB e Nomura, e sui 
quali sono stati corrisposti tassi assolutamente inadeguati a compensare BMPS per il costo dei 
fondi necessari. 
Tali depositi inoltre, anche per effetto di meccanismi di adeguamento punitivi nei confronti di 
BMPS, hanno assunto nel tempo dimensioni talmente elevate da esercitare un effetto 
fortemente negativo sulla capacità complessiva della banca senese di reperire ordinatamente 
sul mercato i fondi necessari al corretto presidio della liquidità aziendale. 
- In quarto luogo, le operazioni hanno avuto un ruolo significativo nel determinare un 
atteggiamento fortemente critico delle Autorità di Vigilanza, quando non vere e proprie 
censure, nei confronti di BMPS. Ciò ha evidentemente inciso sulla flessibilità operativa della 
banca e sul suo buon nome, determinando un danno per l’ordinato svolgimento delle attività 
di gestione e delle relazioni commerciali. 
- In quinto luogo, le operazioni Santorini e Alexandria hanno comportato la necessità di 
investire in Buoni del Tesoro Poliennali un importo ingentissimo (oltre cinque miliardi di 
nozionale), al fine di mimetizzare attraverso un innocuo investimento in titoli di Stato la 
graduale restituzione, nel lungo termine, degli aiuti ricevuti per salvare i bilanci delle società-
veicolo (come si è visto, maggiorati di consistenti interessi e proventi per le banche che li 
avevano erogati). Ciò ha fatto sì che quando la crisi dell’Eurozona (peraltro già in corso da 
tempo e niente affatto inattesa) si è allargata fino a coinvolgere la Repubblica Italiana, BMPS 
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avesse assunto una posizione sul rischio Italia assolutamente elevata (anche alla luce della 
lunghissima vita residua degli investimenti), motivata dal perseguimento delle finalità illecite 
di cui si è detto in precedenza. 
L’ingente investimento in titoli di Stato reso necessario dalle operazioni Santorini e 
Alexandria non si è tradotto solo in un aumento del rischio, ma in un vero e proprio deficit 
patrimoniale. E’ noto, infatti, che nell’autunno del 2011 l’Autorità Bancaria Europea 
(European Banking Authority, EBA) ha richiesto alle prime cinque banche italiane (e ad 
alcune altre decine di istituti europei) di calcolare i propri coefficienti patrimoniali tenendo 
conto anche delle perdite latenti nel portafoglio di titoli di Stato (inclusi i titoli del portafoglio 
available for sale, le cui perdite secondo la normativa di vigilanza italiana non influiscono sul 
patrimonio di vigilanza). In quella occasione, le consistenti minusvalenze implicite nei titoli a 
lungo termine acquistati in esecuzione delle operazioni Santorini e Alexandria – ben superiori 
al valore negativo dei contratti originari – hanno fatto scattare per BMPS la necessità di una 
pesantissima ricapitalizzazione. Tra le cinque banche italiane coinvolte nel processo, BMPS è 
stata l’unica a non essere riuscita a raccogliere sul mercato le risorse patrimoniali necessarie e 
ha dunque dovuto fare ricorso al sostegno governativo, e cioè ai Monti bond. Proprio perché 
la loro forte onerosità sconsiglia di emetterli se non assolutamente necessario, BMPS è stato 
l’unico istituto a farvi ricorso, e ciò ha comportato un effetto “stigma” che ha offuscato il 
buon nome della banca sui mercati finanziari e indebolito il suo potere contrattuale, 
suscitando tensioni nelle relazioni commerciali e nel costo della provvista. In proposito, va 
ricordata la decisione dell’agenzia di rating Standard & Poor’s che nello scorso dicembre ha 
ridotto da BBBa BB+ il rating lungo termine in valuta domestica della banca senese, poi 
ulteriormente tagliato a BB nel successivo gennaio, provocando un aumento nel costo delle 
nuove emissioni obbligazionarie e una maggiore difficoltà di collocamento del debito presso 
determinate categorie di investitori. 
- A ciò si aggiunga che la scoperta delle operazioni descritte ha rappresentato certamente un 
grave elemento di turbativa rispetto alla riuscita degli impegnativi traguardi economici e 
commerciali previsti dal piano triennale presentato dalla banca nel giugno 2012. Da un lato, 
come è ovvio, il top management ha dovuto dedicare alle vicende Santorini e Alexandria un 
consistente sforzo (per l’accertamento dei fatti ma anche per la comunicazione con le autorità 
e con il pubblico) che sarebbe altrimenti potuto essere dedicato all’implementazione del piano 
strategico. Dall’altro, la pubblicità negativa derivata a BMPS ha certamente reso più 
difficoltoso il conseguimento degli obiettivi indicati nel piano, che come noto prevede un 
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significativo rilancio della redditività unitaria da conseguirsi anche attraverso il rafforzamento 
e la valorizzazione delle relazioni commerciali con la clientela. 
- Infine, l’emersione del carattere illecito delle operazioni in esame e delle loro conseguenze 
patrimoniali ha esposto la Banca ad un danno reputazionale e d’immagine nei confronti della 
clientela e delle controparti che si è immediatamente tradotto in pregiudizi di ordine 
patrimoniale, tra cui in particolare il ritiro di depositi per alcuni miliardi, successivamente alla 
comunicazione al mercato e sulla stampa delle rivelazioni relative alle due operazioni con 
Nomura e DB. 
Le due operazioni in oggetto rispondono dunque a un’esigenza molto semplice: occultare, 
come si è visto, le perdite relative a investimenti pregressi “trasferendole” in nuovi strumenti 
finanziari, grazie alla collaborazione di due banche internazionali che da ciò hanno tratto un 
significativo margine di guadagno. 
E’ del tutto evidente che, ignorando questa esigenza, le perdite sui nuovi strumenti (e dunque 
gli ingenti profitti per le banche) sarebbero risultate prive di ogni logica economico-
finanziaria. Le banche che hanno incassato consistenti proventi per strutturare le due 
operazioni dovevano dunque avere piena cognizione delle loro opache finalità. 
3.1.2. Conclusione delle indagini 
Il 31 luglio 2013 i pm di Siena hanno chiuso le indagini preliminari e consegnato undici 
avvisi, tra persone fisiche e giuridiche: tra gli indagati l’ex presidente del Monte, Giuseppe 
Mussari, l'ex direttore generale, Antonio Vigni, gli ex dirigenti e revisori dei conti, Daniele 
Pirondini, Raffaele Giovanni Rizzi, Marco Morelli, Tommaso Di Tanno, Leonardo Pizzichi, 
Fabrizio Rossi e Pietro Fabretti. La banca senese è chiamata in causa per la legge 231 sulla 
responsabilità delle imprese, per le carenze procedurali che hanno permesso i reati ascritti ai 
nove ex dirigenti.  
 
3.2. Santorini in dettaglio 
 
Il 16.05.02 MPS acquista per 329 mln da Deutsche Bank AG (DB) una partecipazione del 
49% in una SPV registrata in Scozia (una offbalance sheet vehicle), la Santorini Investment 
Ltd Partnership Edinburgh (di seguito “Santorini”)147. Deutsche Bank AG (nel seguito “DB”), 
invece, con €342 milioni risultava titolare di partecipazioni pari al 51% del capitale. 
Santorini era una “società-veicolo”, ovvero una società creata al fine di svolgere un’unica 
operazione finanziaria, cioè un contratto derivato, detto “collared equity swap” stipulato 
                                                 
147
 La partecipazione venne iscritta nel bilancio di BMPS al costo di acquisto. 
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sempre il 16 maggio 2002 e avente come controparte DB, che quindi era 
contemporaneamente sia azionista che controparte di Santorini. Poiché la stipula di un 
derivato non comporta di norma un immediato esborso di cassa, il capitale versato dai due 
soci venne investito da Santorini in attività finanziarie fruttifere, destinate a essere utilizzate 
come garanzia sui pagamenti futuri per il derivato. 
 
Fig. 14 – La società-veicolo Santorini Investment Limited 148 
 
 
Un equity swap (detto anche total return equity swap) è un contratto con cui due parti si 
impegnano a scambiarsi pagamenti periodici, dei quali uno è fisso o indicizzato a un 
parametro di mercato (per esempio, tasso Euribor
149
), mentre l’altro è basato sui flussi di 
cassa (dividendi e capital gain o perdite) generati da un titolo o da un portafoglio azionario. 
Il contratto tra Santorini e DB riguardava 143.080.096 azioni Sanpaolo IMI (divenute poi 
azioni Intesa Sanpaolo a seguito della fusione di Sanpaolo-IMI con Banca Intesa), ognuna 
valutata ad un prezzo di riferimento di € 11,742. Il capitale nozionale del contratto (dato dal 
prodotto tra numero di azioni e prezzo di riferimento) ammontava a €1.680 milioni. 
 
                                                 
148
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 5. 
149
 Acronimo di EURo Inter Bank Offered Rate, tasso interbancario di offerta in euro, ovvero il tasso di 
riferimento sui prestiti che le banche si fanno tra di loro. 
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Fig. 15 – Il contratto di collared equity swap tra DB e Santorini 150 
 
 
DB si impegnava a pagare a Santorini i dividendi ricevuti dalle azioni Sanpaolo e inoltre, alla 
scadenza del contratto (16 maggio 2005), l’eventuale differenza positiva fra il prezzo di 
mercato corrente del titolo
151
( era inoltre previsto che i dividendi incassati da Santorini 
andassero interamente a BMPS) e il prezzo di riferimento, mentre Santorini si impegnava a 
pagare a DB un tasso di interesse predefinito (4,8125%, più uno spread dello 0,25%) 
moltiplicato per il valore nozionale del contratto, e inoltre, sempre alla scadenza del contratto, 
l’eventuale differenza positiva tra il prezzo di riferimento e il prezzo di mercato corrente del 
titolo. Pertanto BMPS – in proporzione al 49% dalla stessa detenuto in Santorini – accettava 
di pagare a DB un tasso d’interesse predefinito fino alla scadenza del contratto, ricevendo in 
cambio il dividendo sulle azioni Sanpaolo IMI. 
Trattandosi di un contratto “collared”, dove il pagamento finale è sottoposto a limiti massimi 
per entrambe le parti, la differenza tra prezzo corrente e prezzo di riferimento versata da DB 
alla scadenza non avrebbe potuto superare €7,163 (per un costo totale massimo di circa 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 7. 
151
 Ai sensi del collared equity swap, per “prezzo di mercato corrente del titolo” doveva intendersi il prezzo a cui 
DB avrebbe effettivamente ceduto sul mercato, nei tre mesi antecedenti la scadenza, le attività detenute a 
copertura della sua posizione “corta” in azioni Sanpaolo IMI. 
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€1.025 milioni), mentre la differenza tra prezzo di riferimento e prezzo corrente corrisposta da 
Santorini non avrebbe potuto superare €3,523 (per un esborso totale massimo di circa €504 
milioni). Santorini aveva comprato da DB un floor a 8.219 e venduto un cap a 18.905: ciò 
equivale a dire che, in caso di forte rialzo del titolo Sanpaolo IMI, il pagamento massimo di 
DB si sarebbe comunque calcolato rispetto a un prezzo corrente convenzionale di non oltre 
€18,905 (il prezzo di riferimento, €11,742, più il citato differenziale massimo di €7,163), 
detto cap; similmente, in caso di forte ribasso del titolo Intesa Sanpaolo, il pagamento 
massimo di Santorini si sarebbe comunque calcolato rispetto a un prezzo corrente 
convenzionale di almeno €8,219 (€11,742 - €3,253) detto floor. 
 
Fig. 16 – Funzionamento del collar 152 
 
 
Nonostante sul piano formale la quota di controllo in Santorini fosse di DB, l’unico soggetto 
ad avere un reale interesse economico nella società, e quindi l’unico socio esposto a un reale 
rischio d’impresa, era BMPS, visto che DB operava in contropartita con sé stessa, e dunque 
                                                 
152
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 8. 
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eventuali guadagni/perdite di Santorini sul derivato erano compensati – per la quota di società 
facente capo a DB – da identici perdite/guadagni di DB. 
 
 
Fig. 17 – La posizione di DB in contropartita a se stessa 153 
 
 
Il collared equity swap non rappresentava la sola operazione negoziata tra BMPS e DB e 
avente ad oggetto azioni Sanpaolo IMI. Lo stesso 16 maggio 2002, infatti, BMPS cedette a 
DB l’intera partecipazione di MPS in Sanpaolo IMI pari al 4,99%: un pacchetto di 70.109.247 
azioni SanPaolo IMI al prezzo di €11,20 per azione. Di fatto incassava circa 785 mln, 
perdendone 425, dal momento che la quota era stata pagata 1210.7 mln. Pertanto attraverso la 
combinazione delle due operazioni (collared equity swap e cessione delle azioni): 
- BMPS incassava €785 milioni da DB per le azioni, ma doveva versarne €329 in Santorini, a 
garanzia sulle future perdite che la stessa avrebbe potuto sostenere sul derivato (e cioè a 
garanzia dei possibili futuri guadagni di DB); 
- BMPS restava esposta al rischio di un calo nel dividendo e nel valore del titolo, sia pure – 
per queste ultime – entro un limite massimo di €247 milioni, pari al 49% della perdita 
massima per Santorini (visto che solo in caso di un calo dell’azione al di sotto di €8,219 
sarebbe scattato un limite al pagamento massimo). In sostanza il rischio economico 
dell’investimento in azioni Sanpaolo IMI, ritornava in capo a quest’ultima per il tramite di 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 9. 
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Santorini, sia pure mitigato dall’acquisto di un floor (vedi il “circuito” evidenziato in rosso 
nella Figura 7). 
 
 
Fig. 18 – La cessione a pronti delle azioni Sanpaolo IMI e il mantenimento di un rischio  





Il 13.12.04 – allorché il titolo Sanpaolo IMI quotava €10,34 – la scadenza del collared equity 
swap venne prorogata fino al 29.05.09, con parametri modificati (dal 16.05.05). In particolare, 
si decise di ridurre da 4,8125% a 3,0502% il tasso corrisposto da Santorini e di abbassare da 
€18,905 a €14,01 il cap, in modo da limitare ulteriormente la perdita massima per DB in caso 
di rialzo delle azioni Sanpaolo IMI. 
Il 22 dicembre 2006 DB esercitò il diritto di recesso e ottenne da Santorini il rimborso della 
propria partecipazione al capitale. Santorini divenne pertanto controllata al 100% da BMPS. 
Contestualmente, il nozionale del collared equity swap venne ridotto al 49% dell’importo 
originario. In pratica venne eliminata la parte di contratto che compensava i guadagni e le 
perdite derivanti dalla partecipazione di DB in Santorini, lasciando in essere solo la parte che 
fin dall’inizio, rappresentava nei fatti un contratto derivato tra DB e BMPS “filtrato” 
                                                 
154
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 11. 
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dall’interposizione di Santorini, e che insisteva sulle 70.109.247 azioni Sanpaolo IMI 
“cedute” da BMPS a DB. 
Il 29 maggio 2009 il collared equity swap giunse a scadenza e di conseguenza, Santorini 
liquidò a Deutsche Bank la differenza tra il prezzo di riferimento e il floor (visto che il prezzo 
corrente dell’azione Intesa Sanpaolo era inferiore a quest’ultimo), moltiplicato per il numero 
di azioni indicato nel contratto. L’esborso per Santorini, legato alla protezione dal ribasso del 
titolo Intesa Sanpaolo che la stessa aveva fornito a DB, fu di circa €247 milioni. A ciò si 
aggiungeva un esborso in conto interessi, legato ai pagamenti a tasso fisso, da Santorini a DB, 
previsti dal contratto, per un totale di €362 milioni. 
Già a fine novembre 2008 l’azione Intesa Sanpaolo quotava intorno a €2,4 per azione, in forte 
ribasso e Santorini doveva pagare 362 milioni alla Banca tedesca, persino più del valore con 
cui Santorini è iscritta nel bilancio di Mps. Anche tenendo conto del floor che limitava le 
perdite per MPS, pari a €2,639, la perdita per Santorini sul collared equity swap (in scadenza 
nel maggio successivo) si preannunciava ingente e sarebbe dovuto essere riconosciuta nel 
bilancio consolidato 2008 di BMPS attraverso una consistente svalutazione della 
partecipazione in Santorini. 
Infatti, a causa del forte calo del titolo sottostante, lo strumento derivato con DB aveva a sua 
volta registrato un significativo incremento del fair value negativo e generato una perdita assai 
rilevante per Santorini (e quindi per la controllante) che alla scadenza dello swap, prevista per 
i primi mesi del 2009, avrebbe dovuto liquidare il c.d. “differenziale” negativo in favore della 
controparte.  
In queste circostanze, alla fine del 2008, allo scopo di occultare una perdita in formazione di 
oltre 300 milioni e per evitare una maxi-svalutazione che avrebbe reso più magro il bilancio 
del 2008, i vertici della Banca ritennero di non far emergere quella perdita e DB, in concorso 
con l’ex Direttore Generale, ha ideato e strutturato per la Banca una complessa operazione, 
che comprendeva strumenti derivati, estremamente rischiosa e dannosa, nella quale “traslare” 
sostanzialmente il valore negativo del Collared Equity Swap dal veicolo Santorini a Mps, con 
in più l’aggravio di un ragguardevole ricarico a beneficio di DB. 
Per far ciò – in vista della chiusura a scadenza del vecchio Collared Equity Swap su Santorini, 
il quale appunto presentava un mark-to-market/fair value fortemente negativo quantificabile 
al 31 dicembre 2008 in Euro 337 milioni, e a scadenza in Euro 362 milioni, –, Santorini è 
stata ristrutturata con un contratto di Total Return Swap per un ammontare complessivo di 
Euro 4 miliardi, questa volta su Titoli di Stato italiani, di cui 2 comprati da Mps e 2 da 
Santorini, che incorporava una maxiplusvalenza per Santorini e una perdita iniziale lievitata 
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per Mps di 429 milioni di euro non rilevato a bilancio. Venivano posti in capo alla Banca 
rilevanti aggravi e rischi sotto l’apparenza di un’ordinaria operazione di carry trade (ossia di 
raccolta fondi finalizzata all’investimento in titoli più remunerativi).  
Attraverso quest’operazione l’allora Direttore Generale, con la complicità di DB, non solo ha 
potuto dissimulare una perdita già esistente (quella sul Collared Equity Swap del veicolo 
Santorini), la cui evidenza avrebbe, tra l’altro, potuto intaccare la sua leadership, rischiando di 
pregiudicare il conseguimento di benefici economici personali correlati con la performance 
della Banca, ma ne ha prodotta una maggiore, foriera di ulteriori e più gravi problemi per la 
Banca, come in effetti si è poi verificato.  
L’operazione in questione è stata realizzata attraverso diversi contratti di Total Return Swap 
con sottostante BTP a lunga scadenza. In particolare, l’operazione si è strutturata mediante i 
seguenti principali passaggi.  
Fra il 4 e il 15 dicembre 2008 il veicolo Santorini e la Banca senese, sottoscrivono ciascuna 
con DB tre contratti derivati di Total Return Swap su titoli di stato italiani – in totale quindi 
sei contratti – per ammontare di nozionale pari a 2 miliardi di Euro per la Banca senese e pari 
ad altri 2 miliardi per Santorini. Sia per la Banca sia per Santorini il primo contratto è su un 
BTP con scadenza 1° agosto 2018 (per €750 milioni di nozionale), con cedola al 4,50%; il 




I tre contratti con Santorini rappresentavano autentiche “ciambelle di salvataggio” per 
risollevare il conto economico del veicolo scozzese, ma il costo di questo sostegno veniva 
traslato su BMPS. Tutti e sei i contratti seguono uno schema simile in base al quale: 
- DB riceveva BTP per un determinato valore facciale (da Santorini o da BMPS) in cambio di 
un certo prezzo da liquidarsi in contanti; 
- per tutta la durata del contratto, DB retrocedeva alle controparti le cedole incassate sul BTP, 
pari al 4,5% annuo, e in cambio riceve da queste un pagamento periodico: l’entità di tale 
pagamento dipendeva dall’andamento di alcuni indici e variabili di mercato nei giorni 
antecedenti alla data di entrata in vigore del contratto
156
.  
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 Si noti che Santorini non avrebbe potuto neppure effettuare tali operazioni in considerazione del proprio 
oggetto sociale (limitato all’adempimento alle obbligazioni nascenti dal Collared Equity Swap) e della sua durata 
(anch’essa legata al Collared Equity Swap, che scadeva ben prima dei Total Return Swap). 
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 Volendo sintetizzare, si può dire che Santorini scommetteva sul ribasso dei tassi di mercato (condizione che si 
è poi effettivamente verificata) mentre BMPS scommetteva sul loro rialzo (condizione non verificata). Al 
riguardo è interessante osservare che le date di negoziazione dei contratti (“trade dates”: 3 e 15 dicembre) 
precedevano di poche ore due importanti riunioni della BCE e della Federal Reserve in cui sarebbe stato deciso 
un consistente taglio dei tassi di mercato, e che tale taglio era ampiamente atteso dagli operatori. 
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La struttura peculiare di tali contratti, costruita ai danni della Banca dal suo ex Direttore 
Generale e da DB, si reggeva sulla modalità di determinazione iniziale del tasso di interesse 
dovuto a DB rispettivamente da Santorini e dalla Banca fino alla scadenza.  In sostanza, in 
tutti e tre i contratti sottoscritti rispettivamente da Santorini e dal Monte dei Paschi, la 
determinazione del tasso d’interesse era rimessa ad una componente altamente aleatoria, ossia 
all’andamento registrato nell’arco di un ristretto numero di giorni da alcuni indici finanziari ( 
gran parte degli indici in questione erano indici c.d. “proprietari”, ossia controllati e gestiti 
direttamente da DB). Tali contratti contemplavano due ipotesi alternative: la fissazione di un 
tasso molto elevato e la seconda prevedeva un tasso molto basso a carico di Santorini e della 
Banca, rispetto a quello di mercato, tale cioè da creare in ogni caso un forte squilibrio di 
partenza con le obbligazioni a carico di DB invece note fin dall’inizio (la cui prestazione 
consisteva nel pagamento del flusso cedolare riveniente dal titolo di stato). 
In concreto, l’andamento di tali indici e variabili fece sì che Santorini pagasse un tasso fisso 
molto basso, sensibilmente inferiore al 4,5% che avrebbe incassato da DB, mentre BMPS 
pagava un tasso assai oneroso
157
(composto da un tasso interbancario, Eonia swap index 6 
mesi o Euribor 6 mesi, a seconda dei casi, maggiorato di un consistente spread), ben più 
oneroso rispetto alla cedola fissa del BTP che avrebbe ricevuto da DB: in tal modo si 
realizzerà, di fatto, un trasferimento di risorse da BMPS a Santorini, per il tramite di DB; 
- per tutta la durata del contratto, inoltre, le parti si impegnano a costituire un deposito in 
denaro a garanzia delle proprie obbligazioni future, in misura variabile a seconda del valore 
corrente del contratto
158
 . Nonostante tale previsione riguardi, in linea teorica, entrambi i 
contraenti, è chiaro che essa colpisce principalmente la parte per cui il contratto risulta 
svantaggioso: così ad esempio nei contratti tra DB e BMPS, il contratto nasce con un valore 
già fortemente positivo per DB e BMPS si trova a dover versare, da subito, una consistente 
garanzia in denaro. Considerato che è assai improbabile che il valore del contratto diventi 
positivo per BMPS (e che dunque la stessa possa ricevere indietro la garanzia prestata) appare 
singolare che i fondi versati dalla banca senese vengano remunerati a un tasso EONIA
159
, 
senza maggiorazione alcuna, cioè un tasso basso perché applicato di norma a operazioni con 
                                                 
157
 Il tasso EONIA swap index è il tasso a cui è possibile concludere uno swap a 6 mesi, tra primarie banche, 
indicizzato al tasso EONIA. E’ rilevato dalla Federazione Bancaria Europea e rappresenta la media delle 
indicazioni fornite quotidianamente da un campione rappresentativo di primarie banche. 
158
Ad esempio, se il rischio di un default della Repubblica Italiana fosse aumentato, allora Santorini e BMPS, 
essendosi impegnati a tenere DB indenne dalle perdite legate a un eventuale dissesto, avrebbero dovuto 
incrementare l’ammontare versato a garanzia. 
159
 L’Eonia (Euro OverNight Index Average) è il tasso di interesse medio al quale un campione di banche 
europee si concede reciprocamente prestiti in euro per un periodo di un giorno. E’ calcolato dalla Federazione 
Bancaria Europea con il supporto della Banca Centrale Europea. 
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- alla data di scadenza (che coincide con la data di scadenza del BTP, dunque nel 2018 o nel 
2020), DB riceve il valore nominale dei BTP e in cambio consegna (a Santorini o a BMPS) i 
titoli o il loro valore
161
; se il BTP sarà stato onorato regolarmente, tale valore sarà pari al 
valore facciale e le obbligazioni delle parti si compenseranno esattamente. Se invece la 
Repubblica Italiana dovesse risultare inadempiente, DB pagherà il solo valore di mercato dei 
titoli (che potrà essere di molto inferiore al valore nominale), ricevendo in cambio l’intero 
valore facciale; 
- questo meccanismo di protezione dal rischio di default dell’Italia (garantito a DB da BMPS) 
non operava soltanto alla scadenza del contratto, ma poteva diventare operativo in qualunque 
momento. Era infatti previsto che, se la Repubblica Italiana risultasse inadempiente rispetto 
alle proprie obbligazioni, DB non doveva attendere la scadenza dei titoli, visto che era 
espressamente previsto che, in caso di un default dell’Italia o di altro evento assimilabile, la 
controparte (sia essa Santorini o BMPS) risarcisse immediatamente a DB il danno subito, pari 
alla differenza tra il valore nominale dei titoli e il loro valore post-default. Per esempio, DB 
poteva consegnare a BMPS i BTP citati nel contratto (oppure, a sua esclusiva scelta, altri titoli 
di debito della Repubblica Italiana) richiedendo in pagamento l’intero capitale nominale. 
                                                 
160
 E’ possibile argomentare che svantaggi analoghi sussistevano per DB in relazione ai contratti con Santorini 
(visto che il valore del contratto era positivo per quest’ultima e ciò avrebbe comportato il versamento, da parte di 
DB, di un deposito di garanzia). Va ricordato tuttavia che i contratti tra DB e Santorini sono rimasti in essere per 
un lasso di tempo molto breve, e pertanto così è stato anche per i depositi di garanzia eventualmente costituiti da 
DB. 
161
 E’ previsto che sia la stessa DB a determinare il valore dei titoli, se diverso dal valore facciale, in qualità di 
“calculation agent”. In questo modo DB si tutela anche contro il rischio di discussioni circa l’effettiva entità dei 
pagamenti che Santorini e BMPS sono tenute a corrisponderle. 
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Fig. 19 – Schema dei tre contratti con Santorini 162 
 
Tramite questo meccanismo i sei contratti fornivano protezione a DB, su un capitale 
nozionale di €4 miliardi, contro le eventuali perdite legate al dissesto della Repubblica 
Italiana. 
Un ulteriore aspetto negativo dell’operazione, dal punto di vista di BMPS, era rappresentato 
dall’inserimento di una clausola aggiuntiva che estingueva anticipatamente il contratto 
qualora lo spread sui CDS (Credit Default Swap) della Repubblica Italiana avesse superato i 
500 punti base (tale clausola è stata rimossa il 14 gennaio 2011). 
Inoltre i sei contratti del dicembre 2008 prevedevano la possibilità di estinzione anticipata a 
richiesta di una qualunque delle parti, dietro corresponsione di un compenso pari al valore di 
mercato corrente del derivato, tenuto conto di eventuali costi di copertura. Il calcolo di tale 
valore era peraltro rimesso a DB (in qualità di “calculation agent”). 
                                                 
162
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 17. 
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Fig. 20 – Schema dei tre contratti con BMPS 163 
 
 
Dal punto di vista di BMPS, i tre total return swap: 
- producevano un danno economico legato al fatto che negli anni successivi la banca avrebbe 
molto probabilmente pagato tassi più elevati di quello incassato; 
- mantenevano in capo a BMPS un consistente rischio di tasso, visto che mentre il rendimento 
dei BTP era fisso (4,5%), il costo pagato a DB sarebbe potuto salire a seguito del rialzo dei 
tassi di mercato; 
- imponevano a BMPS di depositare presso DB un ammontare elevato e potenzialmente 
crescente di attività liquide a garanzia del contratto, ricevendo una remunerazione al solo 
tasso EONIA, vicino allo zero. Ciò accadeva in un contesto di mercato in cui – dopo il 
dissesto di Lehman Brothers nel settembre del 2008 – la liquidità disponibile sul mercato 
interbancario era divenuta sensibilmente più difficile da reperire e più costosa. In proposito è 
utile ricordare che, poiché il total return swap era nato con un forte squilibrio di valore a 
favore di DB, il deposito di garanzia sarebbe con ogni probabilità rimasto per lungo tempo a 
disposizione della banca tedesca, dunque costituiva per MPS un investimento a lungo 
termine; ciò nonostante, il deposito maturava interessi a un tasso particolarmente modesto e 
cioè a un tasso “overnight” valido per operazioni con scadenza pari a un giorno; 
                                                 
163
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 18. 
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- lasciavano la banca senese esposta anche a un consistente rischio di credito, visto che le 
conseguenze di un eventuale default della Repubblica Italiana gravavano interamente su 
BMPS; 
- creavano un rischio aggiuntivo in capo a BMPS, legato alla possibilità che DB – se l’Italia 
fosse diventata inadempiente – consegnasse un titolo della Repubblica diverso da quello 
indicato nel contratto e avente ovviamente un valore di mercato minore
164
. 
Nella sostanza, i tre total return swap avevano, fin dal loro avvio, un valore fortemente 
negativo per BMPS (frutto della determinazione “in perdita” del tasso di interesse da pagare a 
DB). Tale valore è stato stimato in 429 milioni da BMPS tenendo conto delle condizioni di 
mercato prevalenti al momento della stipula dei tre contratti. Invece i tre contratti firmati da 
DB con Santorini risultavano molto convenienti per quest’ultima in quanto la società scozzese 
si garantiva la possibilità di incassare il 4,5% all’anno su un capitale complessivo di €2 
miliardi in cambio di un pagamento più basso (ad un tasso pari rispettivamente, per i tre 
contratti, al 2,22%, 2,46% e 3,15%
165
); il tutto per un periodo di tempo assai esteso, e cioè 
fino al 2018 o addirittura al 2020.  
Pertanto Santorini si è ritrovata con un altro contratto portante un profitto corrispondente alla 
perdita già maturata, e quindi idonea a coprirla e a risolvere il “problema”, mentre Bmps si 
accollava la perdita esistente sul veicolo Santorini, su cui in quel momento gravava il fair 
value negativo del Collared Equity Swap. 
Tra il 30 dicembre 2008 e il 16 marzo 2009, con efficacia dal dicembre 2008, vennero estinti 
anticipatamente i tre contratti da parte di Santorini, e ciò comportò il pagamento di €364 
milioni da parte di DB a Santorini; quest’ultima, fra il 29 maggio e il 19 giugno 2009 ha 
altresì chiuso a scadenza il “vecchio” Collared Equity Swap con un esborso di Euro 362,3 
milioni, per essere poi definitivamente liquidata (in sostanza le due operazioni si sono 
compensate).  
I proventi derivanti dall’estinzione anticipata dei total return swap consentirono dunque di 
evitare una pesante svalutazione della partecipazione in Santorini. Infatti:  
- nel bilancio al 31 dicembre 2008, Santorini ha registrato un utile di Euro 61 milioni, anziché 
una perdita di Euro 303 milioni, per effetto dell’introito di Euro 364 milioni riveniente dalla 
chiusura anticipata dei Total Return Swap; nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2008 della 
                                                 
164
 La facoltà di DB di consegnare a BMPS un titolo diverso da quello indicato nel contratto è comunemente 
detta, nel gergo dei mercati finanziari, “cheapest to deliver” e cioè, eloquentemente, “il meno caro da 
consegnare”. 
165
 Il regime di calcolo “act/360” previsto dal contratto faceva sì che i tassi dovessero di fatto essere scalati verso 
l’alto moltiplicandoli per un fattore pari a 365/360. Anche così, evidentemente, essi restavano ampiamente 
inferiori al 4,5%.  
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Banca, a seguito di impairment test
166
, è stata invece per la prima volta iscritta la perdita 
accumulata dall’inizio dell’investimento che, per effetto dell’operazione, si era ridotta ad Euro 
26 milioni (investimento che era invece rimasto iscritto al costo, di originari Euro 329 
milioni);  
- nel bilancio di liquidazione al 19 giugno 2009 Santorini ha registrato una perdita di periodo 
di Euro 17 milioni, poi recepita nel bilancio consolidato della Banca al 31 dicembre 2009;  
- all’esito dell’operazione “Santorini” avviata nel 2002, a fronte dell’investimento iniziale di 
Euro 329 milioni, la Banca aveva recuperato un capitale di Euro 286 milioni, limitando la 
propria perdita complessiva a Euro 43 milioni (26+17).  
Per quanto riguarda la Banca senese, nonostante i Total Return Swap partissero con una 
perdita marcata, che ne incorporava una pregressa cui era obiettivamente correlata (quella di 
Santorini), l’operazione venne contabilizzata in bilancio sulla base del mero corrispettivo 
ricevuto inizialmente da DB, come se si fosse trattato di un semplice finanziamento, e senza 
quindi rappresentare l’abnorme minusvalenza effettivamente associata ai Total Return Swap 
(trattamento, questo, che era stato applicato in sede di prima iscrizione in bilancio anche al 
finanziamento contratto da Santorini). 
Il che è risultato del tutto irrazionale, e fortemente fuorviante, ove solo si pensi agli effetti 
contabili asimmetrici venutisi a creare: mentre il plusvalore implicito fin dall’origine nei Total 
Return Swap stipulati da Santorini era stato realizzato attraverso la loro estinzione anticipata, 
il minusvalore incorporato fin dall’origine nei Total Return Swap contemporaneamente 
stipulati dalla Banca senese è rimasto inespresso per effetto delle modalità di 
contabilizzazione iniziale e successiva misurazione. La perdita, insomma, è stata solo 
apparentemente azzerata. 
Affinché questo valore negativo ab origine non venisse immediatamente evidenziato nel 
bilancio della banca, ma per così dire “spalmato” lungo tutto l’arco di vita del contratto (o 
comunque fatto emergere solo in un momento successivo), la banca contabilizzò l’operazione 
come un finanziamento iscrivendo il mero corrispettivo ricevuto (secondo la c.d. “valutazione 
al costo”), e dunque senza riflettere l’esistenza di condizioni economiche penalizzanti che 
aumentavano sensibilmente il valore della passività. Tale valutazione “al costo” 
                                                 
166
 L'impairment test ha l'obiettivo di verificare che le attività siano iscritte in bilancio a un valore non superiore 
a quello recuperabile. Quest'ultimo valore può essere determinato considerando sia l'utilizzo dell'attività sia la 
sua vendita. Nel caso in cui si rilevi un'eccedenza del valore di bilancio rispetto a quello recuperabile, l'attività ha 
subito una riduzione di valore (impairment) da rilevare in conto economico. Il processo di impairment è 
disciplinato dallo Ias 36 «Riduzione durevole di valore delle attività». www.ilsole24ore.com  
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dell’operazione, che non ne ha esplicitato il reale valore economico (“fair value”) ha destato 
le riserve della Banca d’Italia, come comunicato al pubblico nel gennaio 2013167. 
Secondo lo IAS 39 (par. 29) “se un trasferimento non comporta un’eliminazione perché 
l’entità ha mantenuto sostanzialmente tutti i rischi e i benefici della proprietà dell’attività 
trasferita, l’entità deve […] riconoscere una passività finanziaria per il corrispettivo ricevuto”. 
Una simile interpretazione, tuttavia, contrasterebbe con i principi generali in materia di prima 
iscrizione delle passività (e attività) finanziarie dettati dallo stesso IAS 39, in base al quale 
“quando un’attività o passività finanziaria è inizialmente rilevata, un’entità deve misurarla al 
suo fair value” e inoltre “Il fair value di uno strumento finanziario al momento della 
rilevazione iniziale è normalmente il prezzo di transazione […]. Tuttavia, se parte del 
corrispettivo dato o ricevuto è per qualcosa di diverso dallo strumento finanziario, il fair value 
dello strumento finanziario è stimato, utilizzando una tecnica di valutazione”. 
Tra il 20 e il 22 luglio del 2009, poco dopo la liquidazione di Santorini, l’operazione è stata 
ristrutturata nel suo complesso, con ulteriori aggravi e rischi a carico della Banca. Per evitare 
di dover contabilizzare gli ingenti oneri finanziari previsti dai contratti, BMPS e DB 
concordano di modificare le condizioni originarie: 
- sostituendo i titoli sottostanti con un altro (il BTP 1 maggio 2031, cedola 6%) 
contraddistinto da un flusso cedolare più consistente (6% anziché 4%) ma anche da una 
scadenza significativamente più elevata (dunque da un rischio sostanzialmente maggiore) e 
quindi prolungando all’1 maggio 2031 la scadenza dei total return swap; 
- riducendo lievemente lo spread pagato da BMPS rispetto al tasso variabile EONIA swap 
index a 6 mesi (già adottato sui primi due contratti e che ha sostituito sul terzo contratto il 
tasso Euribor 6 mesi) dovuto a favore di DB. 
Tale ristrutturazione, se da un lato ha attenuato il peso degli interessi periodici, ha però 
inasprito il rischio complessivo dell’operazione, esponendo la banca senese a un rilevante 
rischio di credito (il rischio di un default della Repubblica Italiana gravava sulla banca per 22 
anni, pressoché il doppio del tempo precedentemente fissato), di tasso e di spread. 
Un’operazione del tutto atipica rispetto al portafoglio titoli della Banca, la cui scadenza media 
al 31 dicembre 2009 dei titoli di stato detenuta dalla Banca era – al netto dell’operazione con 
DB e di quella, sostanzialmente simile, con Nomura – di 8,5 anni. 
Per porre un limite al rischio di tasso e in considerazione della maggiore durata 
dell’operazione, il 15 luglio 2009 BMPS concordò con DB un’ulteriore operazione 
                                                 
167
 Cfr. Banca d’Italia, comunicato intitolato “Principali Interventi di Vigilanza sul Gruppo Monte dei Paschi di 
Siena”, 28 gennaio 2013. 
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finanziaria, rappresentata da un interest rate swap a valere su un capitale nominale di due 
miliardi di euro (cioè la somma dei nozionali dei tre contratti negoziati nei mesi precedenti), 
che è andato sostanzialmente a rettificare i parametri dei tre Total Return Swap già in essere, 
innestandosi sui flussi da questi previsti e trasformando il tasso fisso incassato dalla Banca in 
tasso variabile. 
Infatti, a partire dall’1 maggio 2011, per 20 anni, BMPS si impegnava a corrispondere a DB, a 
cadenze semestrali, un interesse fisso annuo del 6% (replicando, di fatto, la cedola del 
BTP2031 che la stessa DB le retrocedeva ai sensi dei total return swap); in cambio DB 
avrebbe riconosciuto a BMPS, alle medesime date, un pagamento parametrato al tasso 
Euribor a 6 mesi, maggiorato di uno spread di 148,5 punti base (1,485%). Per effetto di questo 
interest rate swap e dei total return swap, a partire dall’1 maggio 2011 BMPS avrebbe: 
- pagato interessi su un capitale totale di circa €2.195 milioni, al tasso EONIA swap a 6 mesi 
(Euribor a 6 mesi nel caso del terzo contratto), maggiorato di spread di 3,02%, 3,07%, e 
2.15%; 
- incassato interessi su un capitale di due miliardi al tasso Euribor a 6 mesi maggiorato di 
148,5 punti base; 
- fornito protezione a DB, per circa 22 anni, a fronte del possibile default della Repubblica 
Italiana; 
- continuato a detenere presso DB un deposito di ammontare ingente e potenzialmente 
crescente, remunerato al solo tasso EONIA
168
. 
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 Per quanto riguarda i pagamenti prestati e ricevuti in conto interessi, può essere utile ricordare che nei primi 
15 giorni di luglio 2009 il tasso Euribor a 6 mesi valeva circa l’1,25%, mentre l’EONIA swap a 6 mesi si 
collocava vicino allo 0,60%. Sulla base di tali valori (e ricordando che nel caso del terzo contratto, sia il 
pagamento versato che quello ricevuto erano entrambi parametrati all’Euribor a 6 mesi), il versamento 
semestrale dovuto da BMPS sarebbe stato pari a circa 40 milioni, contro circa 28 milioni pagati da DB. Il saldo 
tra i due flussi – €12 milioni al semestre, cioè 120 punti base per anno in rapporto al nozionale dell’operazione – 
sarebbe dunque stato sfavorevole a BMPS. E ciò a dispetto del fatto che era BMPS a fornire a DB una protezione 
dal rischio Italia.  
All’epoca dei fatti, il valore di mercato di una protezione dal rischio Italia era pari a circa 90 punti base per anno 
(stima basata sul prezzo di mercato del CDS in dollari su una scadenza standard di dieci anni). 
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Fig. 21 – Effetto del TRS e dell’IRS sui titoli acquistati da BMPS 169 
 
 
In definitiva la Banca, assumendo una posizione su titoli emessi dallo Stato italiano di lunga 
durata, per non sostenerne i rischi, ha dovuto rinunciare ai correlati benefici (una cedola del 
6%). E non solo restituiva la cedola a DB, ma le pagava anche un supplemento, pari alla 
differenza fra gli interessi complessivamente dovuti sui Total Return Swap e quelli, 
certamente minori, incassati sull’Interest Rate Swap. 
Inoltre, la protezione dal rischio di tasso, per BMPS, non decorreva da subito, ma a partire da 
maggio 2011 pertanto nei 20 mesi successivi eventuali variazioni nei tassi di mercato 
avrebbero potuto arrecare consistenti perdite alla banca senese; e anche dopo l’effettivo avvio 
dello swap, peraltro, la banca sarebbe rimasta esposta a un significativo “rischio di base”, 
considerato che gli interessi pagati e quelli ricevuti non erano parametrati al medesimo tasso 
di mercato, ma a due diversi benchmark (EONIA swap a 6 mesi e Euribor a 6 mesi) che 
avrebbero potuto muoversi (e, in effetti, si sono mossi) in maniera diversa l’uno dall’altro, 
rendendo in tal modo aleatorio il saldo in conto interessi per BMPS. 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 26. I  pagamenti legati alla cedola (6%) del BTP 
con scadenza 1 maggio 2031 non vengono considerati, in quanto l’incasso ai sensi dei total return swap si 
compensava perfettamente con il pagamento dovuto all’interest rate swap. Per questo motivo, nella Figura 12, i 
relativi flussi sono indicati con il carattere barrato. 
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Fig. 22 – Tasso Eonia, tasso Euribor a 6 mesi e “base” (valori %) 170 
 
 
Un ulteriore rischio in capo a BMPS derivava dal fatto che il contratto di interest rate swap 
sottoscritto per mitigare il rischio di tasso creato dal total return swap non sarebbe cessato 
automaticamente qualora quest’ultimo fosse terminato in anticipo a causa del default della 
Repubblica Italiana. In altri termini, qualora si fosse verificata l’insolvenza dell’Italia (o un 
altro evento a ciò considerato assimilabile dalle clausole presenti nel total return swap) BMPS 
avrebbe dovuto continuare a tenere fede all’interest rate swap pagando a DB il 6% in cambio 
del tasso Euribor a 6 mesi maggiorato di 148,5 punti base, ma DB non avrebbe più dovuto 
pagare a BMPS il 6% in cambio del pagamento a tasso variabile indicato nei contratti di total 
return swap (essendo questi ultimi cessati a seguito del default della Repubblica). 
Vi era dunque il rischio che, a seguito dell’insolvenza dell’Italia, oltre all’obbligo di 
indennizzare le perdite subite da DB, la banca si trovasse esposta a un nuovo, rilevante rischio 
di tasso, dovendo pagare un interesse fisso e notevole (il 6%) in cambio di un introito 
aleatorio e probabilmente più modesto. 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 28. La Figura 13 mostra l’andamento, nel 
periodo 2008-2009, dei due tassi citati e della loro differenza (la c.d. “base” dalla cui imprevedibilità origina il 
rischio di tasso in capo a Bmps). 
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I Total Return Swap sono stati ulteriormente ristrutturati in due occasioni, in data 9 febbraio 
2010 e in data 14 gennaio 2011 introducendo ulteriori aggravi per la Banca. 
Il 9 febbraio 2010 sono state riscritte alcune clausole relative al soggetto incaricato della 
quantificazione del deposito di garanzia e alla risoluzione di eventuali dispute sull’ammontare 
del deposito stesso, ed è stato specificato in modo più preciso il contratto di credit default 
swap a cui fare riferimento per la quantificazione del mark to market giornaliero. 
Il 14 gennaio 2011 è stato previsto un meccanismo che imponeva a BMPS, al crescere di tale 
spread, di incrementare significativamente il deposito di garanzia detenuto presso DB e 
remunerato al tasso EONIA, con un ulteriore versamento (in aggiunta a quanto già previsto 
dal contratto) che poteva arrivare fino a 900 milioni. 
Per l’operazione con DB, la Banca ha patito, tra l’altro, un danno pari alle commissioni 
implicite, applicate da DB, derivanti dal complesso delle operazioni poste in essere per 
“traslare” la perdita già esistente su Santorini.  
E’ interessante notare che il valore negativo dei tre total return swap negoziati tra DB e BMPS 
nel dicembre 2008 (attualmente stimato in €429 milioni secondo calcoli della banca) è stato 
sensibilmente inferiore al beneficio monetario riconosciuto alla società veicolo (€364 milioni 
a giugno 2009) e a maggior ragione al fair value del collared equity swap a fine 2008 (€337 
milioni).   
La differenza rappresenta una stima del profitto di DB, che appare difficilmente giustificabile 
sia nel quantum, perché l’operazione avveniva tra controparti professionali e dunque avrebbe 
dovuto comportare una modesta redditività unitaria, che nell’an, data la finalità 
sostanzialmente illecita dell’operazione. 
Pertanto, DB, lungi da operare come mero tramite di una “partita di giro” tra due entità del 
medesimo gruppo, ha ricavato dalle operazioni del dicembre 2008 un consistente beneficio in 
conto proprio pari a Euro 67 milioni (se il confronto avviene con l’esborso di Euro 362 
milioni sostenuto alla scadenza del 29 maggio 2009 del Collared Equity Swap) ovvero a non 
meno di Euro 92 milioni (pari alla differenza fra il fair value negativo della nuova operazione, 
di Euro 429 milioni, e il valore negativo per il Monte dei Paschi di Siena della pregressa 
operazione di Collared Equity Swap intestata a Santorini al 31 dicembre 2012, ammontante a 
337 milioni di Euro). Tale squilibrio è implicito nelle condizioni fuori mercato della 
componente di finanziamento alla Banca sottesa ai Total Return Swap. 
In secondo luogo, si è visto come la complessa struttura in derivati congegnata da DB abbia 
previsto obblighi di marginazione/collateralizzazione abnormi ed estremamente gravosi per 
MPS. Infatti, quando nel 2011 la crisi del debito pubblico italiano ha provocato il crollo delle 
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quotazioni dei BTP, il versamento di questi collaterali ha generato per la Banca consistenti 
assorbimenti di liquidità, pari a fine novembre 2011 all’ammontare di 1,62 miliardi di Euro e 
ad Euro 711 milioni alla data del 31 gennaio 2013.  
E’ evidente, dunque, come queste operazioni siano irrazionali, ingiustificabili e prive di 
qualsiasi ragione economica, avendo esse anche fortemente limitato la gestione della Banca: 
da un lato, costringendola a reperire, con onerose operazioni di raccolta, i fondi necessari ad 
adempiere gli impegni di marginazione; dall’altro lato, impedendole di utilizzare siffatta 
liquidità per erogare credito o per altre operazioni profittevoli.  
Emerge quindi che nel caso di specie, per effetto del vizio originario dell’operazione, il 
“peso” del meccanismo di garanzia è stato regolarmente sbilanciato a sfavore della Banca 
senese la quale ha subito un danno, non inferiore ad Euro 62,4 milioni, derivante dai costi 
sopportati per raccogliere la provvista necessaria a soddisfare tali esorbitanti obblighi di 
marginazione, al netto degli interessi al tasso Eonia (in media 0,69%) riconosciuti da DB sui 
depositi di collaterale. 
 
3.3. Alexandria in dettaglio 
 
Nel novembre 2005 BMPS acquista da Dresdner Bank, con regolamento 20 dicembre 2005, 
€400 milioni di obbligazioni “liquidity linked” emesse dalla società-veicolo Alexandria 
Capital Plc. (nel seguito “Alexandria”) e collocate alla pari. Le Notes Alexandria hanno 
cedola pari a Euribor a 3 mesi + 80 bps e scadenza 20 dicembre 2012. 
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Fig. 23 – Rappresentazione schematica delle liquidity linked notes 171 
 
 
Il meccanismo sottostante alle Alexandria Notes è basato su una complessa architettura di 
contratti, che può essere così sintetizzata: 
1. la provvista raccolta con le Alexandria Notes è detenuta da Alexandria (“Financing SPV”) 
sotto forma di depositi liquidi presso due banche (la Caisse Nationale des Caisses d’Epargne 
et de Prévoiance e la filiale di Jersey di HSBC Bank); 
2. Alexandria ha emesso una linea di credito (“liquidity facility”) a favore di Alchemy Capital 
Plc (“Asset SPV”), un secondo veicolo di investimento che investe in collateralized debt 
obligations (CDO)
 172
. Alchemy può attivare tale linea di credito, e quindi attingere ai fondi di 
Alexandria, in caso di illiquidità del mercato dei repo (contratti pronti contro termine o 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 30. La Figura 14 è tratta da una presentazione di 
Dredsner a BPMS dell’ottobre 2005. 
172
 Una collateralized debt obligation (CDO) è un titolo obbligazionario garantito da crediti ed emesso da una 
società appositamente creata, a cui vengono cedute le attività poste a garanzia. I CDO sono solitamente garantiti 
da un portafoglio composto da prestiti, titoli obbligazionari o credit default swap e suddivisi in più categorie 
(tranche), a seconda della loro priorità di rimborso. Qualora i flussi di cassa generati dai crediti posti a garanzia 
del debito non siano sufficienti a far fronte al pagamento degli interessi sul CDO o al suo rimborso, vengono 
effettuati prima i pagamenti relativi alle categorie con priorità più alta (cosiddette senior e mezzanine) e, solo in 
via subordinata, quelli relativi alla categoria con minore priorità (cosiddetta equity). Cfr. glossario Banca d’Italia 
disponibile presso www.bancaditalia.it. 
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repurchase agreement), che costituisce il suo canale ordinario di finanziamento
173
. La linea di 
credito (pari a €400 milioni, cioè l’importo delle Alexandria Notes) costa ad Alchemy una 
commissione (“commitment fee”) di 80 bps, più il tasso Euribor a 3 mesi in caso di utilizzo; 
3. a sua volta, Alchemy investe in “Madison Class A Secured Floating Rate Credit Linked 
Notes” emesse da Skylark Ltd, società appartenente alla Dresdner, con scadenza 20 dicembre 
2012 e cedola paria Euribor a 3 mesi + 90bps (il repo iniziale della struttura è stato stipulato 
da Alchemy con Dresdner ed ha come oggetto le Madison Notes); 
4. Il valore delle Madison notes emesse da Skylark, che determinano anche quello delle Notes 
Alexandria (non a caso i titoli Alexandria e Skylark hanno la stessa data di nascita, 15 
dicembre 2005, e di rimborso, 20 dicembre 2012)
174
, dipende a sua volta da due portafogli di 
obbligazioni. Il primo composto da asset-backed securities (ABS) e il secondo da credit 
default swap (per questa ragione si parla di CDO squared
175
). Infatti, l’emittente delle notes 
(Skylark) ha venduto all’arranger176 delle Madison Notes (Dresdner) un credit default swap su 
un portafoglio di riferimento composto per l’appunto da 38 ABS europee e da 5 CDS (su 200 
obbligazioni americane) in posizione corta. In base al CDS, la Dresdner, acquirente di 
protezione, effettuava pagamenti periodici alla Skylark, e quest’ultima s’impegnava a coprire 
le perdite sul portafoglio obbligazionario della Dresdner. Pertanto, qualora si fosse verificato 
il default (o un altro evento assimilabile) di uno degli ABS del portafoglio di riferimento, 
oppure di un’obbligazione coperta da un CDS ricompreso nel medesimo portafoglio di 
riferimento, il capitale delle Madison Notes si sarebbe ridotto in proporzione; 
5. le Madison Notes sono utilizzate da Alchemy per garantire dei repo; la riduzione del loro 
valore può dunque comportare il mancato rinnovo dei repo stessi. In tal caso Alchemy utilizza 
la linea di credito concessa da Alexandria e finanziata da BMPS. Le perdite su tale linea di 
credito si traducono, di fatto, in perdite per BMPS. 
In pratica, il primo passo dell’operazione è la vendita di 400 milioni di titoli Skylark che 
vengono comprati da Alchemy, altra società della Dresdner. Per acquistare le azioni, Alchemy 
chiede un prestito di 400 milioni alla Dresdner, che in garanzia riceve i titoli Skylark appena 
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 Più in dettaglio, Alchemy può attivare la linea di credito quando non è in grado di rimborsare, neppure 
attraverso la vendita delle proprie attività, un repo. La finalità della linea di credito consiste infatti nel rimborso 
di un repo. Cfr. la Clause (3) del Facility Agreement stipulato tra Alchemy e Alexandria e il Paragraph (D) “The 
Liquidity Facility” dell’Annex 2 “Description of Transaction” del Pricing Supplement di Alexandria. 
174
 P. Mencaroni, A. Ferrarese, “Il codice Salimbeni”, pag. 63. 
175
 Il CDO squared, è un CDO al quadrato, ovvero un CDO di CDO: si tratta di una delle strutture finanziarie più 
complicate e rischiose mai costruite sui mercati infatti l’enorme numero di debiti individuali sottostanti la 
singola obbligazione CDO rende di fatto impossibile valutare i rischi di ciascuna obbligazione.
 
P. Mencaroni, A. 
Ferrarese, “Il codice Salimbeni”, pag. 65. 
176
 L’arranger è la banca incaricata di contattare altri istituti creditizi per il collocamento dei titoli nell’ambito di 
un’operazione di project financing ,prestiti sindacati o operazioni di cartolarizzazione. 
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acquistati. Una volta incassati i 400 milioni dalla Dresdner, Alchemy li rigira a Skylark per 
pagare i titoli, il quale li mette in un deposito a garanzia di un’assicurazione di 400 milioni 
che ha venduto alla Dresdner per coprire dalla perdita di valore di 200 obbligazioni Usa. 
Pertanto se il valore delle obbligazioni da cui dipendono i titoli Skylark fosse sceso, la 
Dresdner avrebbe prelevato dal deposito di Skylark senza subire alcuna perdita; allo stesso 
modo Skylark non subisce perdite perché i titoli venduti ad Alchemy varranno meno e quindi 
anche il suo debito. Alchemy che aveva comprato i titoli Skylark in perdita dovendo 
rimborsare il prestito alla Dresdner, avrebbe prelevato il denaro dal deposito concessogli da 
Alexandria, generato dalla vendita dei titoli Alexandria al Monte dei Paschi. Il che implica 
che se i titoli Alexandria valevano 300 milioni, ripianando i buchi degli altri, Mps stava 
perdendo 300 milioni.  
 
Fig. 24 – Strutture contrattuali e rischi sottostanti le Alexandria Notes 177 
 
Alexandria aveva un rating di tripla A, in virtù del fatto che investiva in Skylark che aveva 
anch’essa lo stesso merito creditizio. I prodotti finanziari con tripla A rappresentano titoli con 
il massimo grado di affidabilità di un debitore, e quindi con la minor probabilità che fallisca. 
Nel 2005 i titoli Alexandria rendevano un tasso d’interesse pari all’Euribor 3m +0,8%. 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 32. 
 150 
Mentre i titoli Skylark pagavano interessi al tasso Euribor +0,9%, 10 centesimi di differenza 
che su un investimento di 400 milioni per 7 anni generava circa 3 milioni di profitti; profitti 
che però venivano incassati da Alchemy, acquirente dei titoli Skylark e non dal Monte, il 





Fig. 25 – Quotazioni bid-ask delle Alexandria Notes 179 
 
Quando nel 2005 l’Area finanza di Siena vuole contabilizzare i 400 milioni dell’operazione 
Alexandria sulle filiali estere del Monte ( New York, Londra, Francoforte e Hong Kong), il 
General Manager della filiale londinese Boccanera manifestò subito le sue perplessità circa 
questo prodotto estremamente rischioso per Mps, oltre che poco trasparente, a fronte del quale 
il rischio non era adeguatamente remunerato. Tra le varie criticità di Alexandria c’erano: 




 P. Mencaroni, A. Ferrarese, “Il codice Salimbeni”, op. cit., pagg. 63-66. 
179
 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 34. La Figura 17 presenta l’evoluzione delle 
quotazioni bid e ask disponibili su Reuters per le Alexandria Notes (emissione “Reg S” e emissione “Rule 144”) 
nel periodo 20 dicembre 2005-2 luglio 2008. Come si vede le notes (che erano state emesse alla pari) 
determinano notevoli perdite per BMPS. Sulla base di tali dati (e in particolare dell’ultima quotazione bid 
disponibile) la Tabella 4 valorizza la posizione di BMPS in Alexandria (e le relative perdite) a partire dalla data 
d’acquisto, con cadenza semestrale; si riporta anche il dato del 2 luglio 2008, ultima giornata per la quale i dati 
sono disponibili. 
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- Rischio di concentrazione: Mps è unico acquirente di Alexandria, e l’intera emissione ha 
un’unica reference entity, le Madison note. Inoltre i 400 milioni in Alexandria costituiscono 
20% del totale del portafoglio titoli autonomamente gestito dall'area finanza, il 44% del 
portafoglio delle filiali estere. 
- Rischio liquidità: Entrambe le obbligazioni non hanno un mercato secondario; si tratta di 
strumenti difficili da prezzare, in quanto non quotati in Borsa. Solitamente operazioni così 
complesse, erano organizzate per non più di 50 milioni, e quindi 400 erano veramente troppi; 
- Trasparenza: Prospetto particolarmente contorto e complesso volto a mascherare il differente 
rendimento tra l’obbligazione Alexandria e la reference entity Madison (per più di 400mila 
Euro l’anno). Dresdner vende a Mps solo 260 mln di Alexandria (tramite il broker Gdp), gli 
altri 140 vengono intermediati dal broker coreano Coryo. 
- Rischio controparte. C’è il rischio controparte Dresdner e l’assenza di netting agreement 
(accordi di compensazione). Dresdner è anche CSA valuation agent. Il CSA deve essere 
utilizzato come un allegato all'accordo sulle operazioni in strumenti derivati finanziari a cui si 
riferisce. Generalmente, il CSA prevede che l'agente di Valutazione periodicamente (ad 
esempio ogni giorno) determina il mark to market di tutte le operazioni in essere e il valore di 
tutte le garanzie. 
- Rating iniziale: non si comprende, inoltre, come Madison possa essere una AAA di S&P 
avendo un rischio Mezzanine e gli ABS che ne costituiscono il paniere di riferimento non 
sono col massimo rating. E non si comprende nemmeno come Alexandria possa essere una 
tripla A di S&P avendo aggiunto a Madison (almeno) il rischio controparte Dresdner (singola 
A). 
- infine l’operazione con i suoi molteplici passaggi, aveva creato inoltre un fiume di 
commissioni per i broker intermediari, quando invece Mps, essendo un operatore primario del 
mercato finanziario, avrebbe potuto rivolgersi direttamente a chi aveva creato il prodotto, cioè 
la Dresdner Bank. 
Alexandria è collegata anche ai mutui subprime: prestiti concessi per l’acquisto di 
un’abitazione a soggetti che non erano in grado di pagare il loro debito. Lo schema dei mutui 
subprime prevedeva basse rate iniziali; nel frattempo la banca trasformava il mutuo in 
un’obbligazione, garantita dal pagamento delle rate, e la vendeva sul mercato all’interno di 
Cdo, tipo Alexandria. In questo modo il rischio del mancato rimborso del mutuo non era più 
della banca ma di chi aveva comprato i Cdo. Con lo scoppio della crisi finanziaria e il 
considerevole aumento delle insolvenze per coloro che non riuscivano più a ripagare i mutui, 
il mercato USA delle obbligazioni garantite da tali debiti stava crollando.  
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Le perdite sulla posizione in Alexandria Notes, infatti, iniziano a farsi consistenti alla fine del 
2007, quando la crisi dei subprime ha già preso avvio negli Stati Uniti, per diventare molto 
elevate alla metà del 2008. Nel 2009 il prezzo di questi bond erano scesi tra il 50 e il 70% 
perché aumentava la probabilità che non venissero rimborsati a scadenza. Stessa sorte per 
Alexandria che in quel periodo valeva meno di 200 milioni. I titoli Alexandria, contabilizzati 
sulle filiali estere al loro valore di rimborso, avrebbero avuto un valore della metà se fossero 
uscite dai libri contabili delle filiali. Infatti, a causa del calo del valore degli assets cui erano 
collegate le notes Alexandria, queste ultime, nel corso del 2009, erano divenute fortemente 
minusvalenti. In quella situazione, i vertici della Banca hanno ritenuto di non far emergere 
tale perdita. 
Nel maggio 2008 Alchemy notifica ad Alexandria la richiesta di utilizzo della linea di credito, 
segnale di difficoltà del veicolo d’investimento. Dopo l’attivazione della liquidity facility da 
parte di Alchemy, del resto, il profilo di rischio delle Alexandria Notes era nettamente 
peggiorato: la provvista raccolta con le notes non era più investita in depositi segregati, 
essendo stata trasferita a Dresdner per l’estinzione del repo. 
L’attivo di Alchemy, che doveva garantire il credito di Alexandria, era composto, come si è 
visto, dalle Madison Notes, cioè da un CDO poco trasparente, scarsamente liquido e assai 
vulnerabile alla crisi che ha investito la finanza strutturata. 
Per questa ragione, nella seconda metà del 2009 la posizione in perdita sulle Alexandria Notes 
viene ristrutturata attraverso una complessa operazione realizzata con Nomura International 
Plc (nel seguito “Nomura” o “NIP”). 
Nell’estate del 2009, allo scopo di occultare una perdita in formazione, allora stimata in circa 
Euro 220 milioni, l’ex Presidente, Giuseppe Mussari, e l’ex Direttore Generale della Banca 
senese, Antonio Vigni, hanno congegnato e posto in essere con Nomura una complessa 




Per evitare di registrare oltre 200 milioni di perdite, si decide di far arrivare i titoli a Siena con 
un’operazione di prestito anziché di cessione: l’Area Finanza effettua un prestito, garantito dai 
titoli Alexandria, alle filiali estere per il loro investimento in Alexandria stessa. Una volta 
arrivati a Siena sarebbe stato possibile ristrutturare l’operazione181.  
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Monte dei Paschi di Siena, Analisi tecnica delle operazioi Santorini e Alexandria, allegato alla relazione sul 




 P. Mencaroni, A .Ferrarese, “Il codice Salimbeni”, op. cit., pagg. 100-101. 
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E’ stata quindi creata, con il contributo decisivo di Nomura, una complessa operazione di 
acquisto di BTP aventi scadenza 2034, per 3 miliardi di Euro, realizzata tramite Asset Swap, 
con contestuale sottoscrizione di due Repo, nei quali è stato “traslato” il valore negativo delle 
notes Alexandria, con in più l’aggravio di un notevole ricarico a beneficio di Nomura: la 
minusvalenza delle notes Alexandria, quantificata dalle parti in Euro 220 milioni alla data del 
22 settembre 2009, veniva “assorbita” da Nomura (tramite uno scambio del sottostante delle 
notes Alexandria) e contestualmente veniva posta a carico della Banca Mps, tramite le nuove 
operazioni finanziarie, una nuova passività il cui fair value iniziale, non rilevato in bilancio, 
era negativo per ben 308 milioni di Euro. La nuova operazione dell’estate 2009 ha posto, in 
tale modo, in capo a Mps aggravi e rischi sotto l’apparenza di un’ordinaria operazione di 
carry trade, come già accaduto per Santorini, e anche stavolta Monte dei Paschi per schivare 
le perdite di Alexandria si prendeva un rischio ancora più grande e più protratto nel tempo. 
Infatti, attraverso quest’operazione, i vertici allora in carica della Banca, con la complicità di 
Nomura, non solo hanno potuto dissimulare una perdita (quella delle notes Alexandria) ma ne 
hanno prodotta una maggiore.  
L’operazione, come strutturata nel Mandate Agreement sottoscritto il 31 luglio 2009, è stata 
poi realizzata tra il 22 settembre e il 12 ottobre 2009 mediante 4 operazioni di Asset 
Exchange, Asset Swap, Long Term Repo e Repo Facility. 
1) Asset Exchange: Il 24 settembre 2009, veniva sottoscritto l’accordo di asset Exchange tra 
Nomura, Alchemy Capital e Aphex Capital, attraverso il quale gli attivi originari collegati alle 
notes Alexandria, le Madison Notes con scadenza 20 dicembre 2012 e importo nominale di 
€400 milioni ormai in forte perdita, venivano sostituiti nel portafoglio di Alchemy da un 
uguale controvalore di credit linked notes emesse da Aphex Capital plc (veicolo strutturato da 
Nomura) e collateralizzate da un bond emesso da GE Capital European Funding, 
rappresentate come più sicure. Pertanto il 13.10.09 il CDO Madison viene liquidato at par, 
quindi non è utilizzato più come Reference Entity nella complessa strutturazione di 
Alexandria. L’esecuzione dell’asset exchange è subordinata: 
1. al raggiungimento di un’intesa in merito al compenso – definito “Settlement Value” – da 
riconoscere a Nomura per l’esecuzione dell’asset exchange; 
2. alla sottoscrizione di accordi di repo e repo facility tali da generare un valore finanziario 
per NIP non inferiore al compenso di cui al punto precedente. Il ripianamento delle perdite 
sulle Alexandria Notes da parte della banca giapponese è (più che) compensato dal valore 
positivo per NIP di altre transazioni previste dal Mandate Agreement. 
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Fig. 26 – La ristrutturazione delle Alexandria Notes attraverso il Mandate Agreement 182 
Si noti che lo scambio tra vecchi e nuovi attivi di Alchemy avviene “par-to-par” sebbene il 
prezzo delle Madison Notes fosse ben al di sotto della pari, mentre le obbligazioni emesse da 
Aphex avevano un valore di emissione pari a 100. L’esecuzione dell’asset exchange comporta 
quindi un costo a carico di Nomura (c.d. costo di sostituzione) che dipende dal valore 
attribuito al titolo Madison al momento dello scambio nonché da quello delle obbligazioni 
emesse da Aphex. 
Il 23 settembre 2009, le parti concordavano il c.d. Settlment Value (ossia la minusvalenza 
sulle notes Alexandria), quantificandola in Euro 220 milioni; tale valore – in base al Mandate 
Agreement –costituiva il corrispettivo minimo per il quale Nomura aveva dichiarato di essere 
disponibile a realizzare la nuova operazione. 
2) Asset swap: L’asset swap è sottoscritto il 9 ottobre 2009 con decorrenza 28 settembre 
2009. In base a tale contratto BPMS acquista da Nomura BTP (titoli che Nomura aveva 
precedentemente acquistato sul mercato secondario, su incarico della Banca senese con trade 
date tra il 3 agosto e il 18 settembre 2009) con scadenza 1 agosto 2034 e cedola pari al 5% per 
un valore nominale complessivo di euro 3.050.412.000. Il prezzo è pari al valore nominale a 
cui si aggiunge un upfront amount
183
 tale da incorporare il prezzo forward del titolo e il rateo 
di interessi già maturati alla data di esecuzione della transazione; 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 37. 
183
 L’upfront amount è una percentuale della somma sottoscritta ed è negativo quando il prezzo forward tel quel 
è inferiore al valore nominale. 
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Nomura si impegnava a pagare alla Banca con cadenza trimestrale interessi ad un tasso 
variabile pari all’Euribor 3 mesi maggiorato di uno spread medio ponderato di 98,3 basis 
points, e applicato sul nozionale dei BTP 2034 ceduti alla Banca, mentre quest’ultima si 
impegnava a pagare a Nomura interessi a tasso fisso del 5% corrispondenti a quelli incassati 
dalla stessa Banca sui BTP 2034, sempre a valere sullo stesso nozionale (tale parte 
dell’operazione equivale nella sostanza alla sottoscrizione di un Interest Rate Swap); 
I BTP acquistati per effetto dell’asset swap sono stati iscritti da BMPS al costo d’acquisto nel 
portafoglio Available For Sale (AFS). Lo scambio tra cedola e interessi variabili previsto nel 
corso della vita dell’asset swap è stato trattato come uno strumento di copertura della 
posizione in titoli sottostante. Le variazioni di fair value dei BTP, come quelle dello 
strumento di copertura, sono imputate alla riserva AFS. 
Il contratto di asset swap prevede anche una clausola di risoluzione anticipata (early 
termination) associata a un “evento creditizio” (insolvenza e simili) riguardante la Repubblica 
Italiana. In tal caso l’ammontare da liquidare a fronte dei pagamenti periodici ancora dovuti 
(settlement amount) sarebbe stato determinato da Nomura tenuto conto delle quotazioni di 
mercato. 
3) Long term repo (LTR): L’acquisto dei BTP attraverso l’asset swap è finanziato 
integralmente con un’operazione di long term repo (LTR) ovvero un’operazione di pronti 
contro termine con durata corrispondente alla scadenza del BTP 2034. 
L’operazione, disciplinata dalla repo term confirmation del 23 settembre 2009 
successivamente modificata l’1 dicembre 2010, prevede che: 
- il 28 settembre 2009 BMPS (quale Seller) cedeva a pronti a NIP i medesimi BTP oggetto 
dell’asset swap (e cioè BTP con scadenza 1° agosto 2034 e cedola pari al 5% per un valore 
nominale complessivo di euro 3.050.412.000), a fronte del pagamento da parte di Nomura di 
un “Purchase Price” di Euro 3.101.904.174,72 e dell’impegno sempre di Nomura a pagare 
alla Banca con cadenza semestrale i flussi cedolari dei titoli BTP in questione sino al 1° 
agosto 2034; 
- nel corso della vita del LTR, BMPS versi a NIP, con cadenza trimestrale (1° febbraio, 1° 
maggio, 1° agosto e 1° novembre), un importo monetario calcolato applicando alle somme 
versate da Nomura, per l’acquisto a pronti dei titoli, il tasso Euribor a 3 mesi, a cui si 
aggiunge uno spread pari a 59,15 bps.  
- il 1° agosto 2034 BMPS riacquisti i BTP da NIP pagandoli al loro valore nominale. 
Il contratto prevede, anche in questo caso, la possibilità di early termination nel caso di credit 
event relativo alla Repubblica Italiana. In tal caso NIP non deve attendere la scadenza del 
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repo per essere indennizzata, in quanto è prevista la chiusura immediata del contratto con il 
risarcimento della perdita per Nomura (sulla base del valore di mercato corrente dei titoli). 
Nel contesto di quest’accordo, nell’eventualità di chiusura anticipata dell’operazione, Nomura 
acquisiva la facoltà di consegnare un titolo di stato a scelta, anche diverso dal BTP 2034, 
purché sempre emesso e garantito dalla Repubblica italiana, c.d. Cheapest to Delivery (CTD) 
Option. Questa facoltà aumenta chiaramente il valore del contratto per NIP. 
Il LTR è stato iscritto al passivo per un importo pari al corrispettivo ricevuto (secondo la c.d. 
“valutazione al costo”), trattando l’operazione come un finanziamento così come era successo 
nell’operazione Santorini. Questa modalità di contabilizzazione non tiene conto – sotto il 
profilo sostanziale – del fatto che tale LTR non è un repo standard a condizioni di mercato, 
ma incorpora una componente finanziaria positiva per NIP (e quindi negativa per BMPS) tale 
da compensare il costo di sostituzione sostenuto da NIP in relazione all’asset exchange sul 
titolo Alexandria. 
Di conseguenza, l’iscrizione del corrispettivo in relazione al LTR non equivale all’iscrizione 
dell’operazione al suo fair value in quanto il corrispettivo ricevuto da BMPS sottostima il 
valore finanziario delle obbligazioni insorte a carico di BMPS (cioè il fair value della 
passività). 
Si noti che esiste una precisa corrispondenza tra le condizioni contrattuali di questo LTR e 
quelle dell’asset swap. Infatti: 
- all’avvio dei contratti, ciascuna parte è tenuta a consegnare all’altra i BTP, così che le due 
obbligazioni di fatto si compensano; 
- anche i due pagamenti per contanti sono in massima parte compensati, salvo che per il 
limitato differenziale di prezzo (circa 12 milioni di euro, dato dalla differenza 3102-3090 
mln); 
- i flussi periodici relativi alle cedole del BTP si compensano; 
- la scadenza degli interessi trimestrali a tasso variabile associati all’asset swap è 
perfettamente allineata a quella del LTR; di fatto, dunque, BPMS incassa 
approssimativamente 39 il differenziale tra i due spread applicati al tasso variabile Euribor 3 
mesi (98,3 - 59,15). 
In base allo schema dell’operazione: 
- BPMS incassa un pagamento periodico da NIP, pari a circa 39 bps; 
- a scadenza (o in caso di early termination) BMPS rifonde a Nomura le eventuali perdite 
derivanti dall’inadempimento del Tesoro italiano o da altri eventi assimilabili (“credit event”). 
 157 
La posizione finanziaria di BMPS è assimilabile a un investimento (“posizione lunga”) in 
titoli di Stato italiani: 
- coperto, con l’asset swap, dal rischio di tasso derivante dalla cedola fissa; 
- finanziato da NIP con il repo (quanto meno se non si considera la “repo facility” ); 
- e non coperto dal rischio di credito dello Stato italiano. 
L’operazione di LTR prevede i seguenti oneri di marginazione a carico di BMPS: 
- un margine iniziale costante (“Margin Ratio”) pari al 15% dell’importo da rimborsare e, 
quindi, pari a euro 465 milioni; 
- un margine che riflette la differenza tra l’importo da rimborsare e il valore corrente dei titoli 
oggetto di riacquisto a termine (“Transaction Exposure”); 
- un ulteriore importo legato ai costi di sostituzione che NIP dovrebbe sopportare in caso di 
chiusura anticipata dell’operazione (“Adjusted Paragraph 10 (k) Collateral Amount”); 
- il valore attuale di tutti gli spread sull’Euribor 3 mesi (pari a 59,15bps) che BMPS è 
obbligata a versare a NIP fino alla scadenza dell’operazione (“Scheduled Spread Amount”) 
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4)Repo facility: La quarta e ultima operazione prevista dal Mandate Agreement è l’attivazione 
di una linea di credito irrevocabile di tipo revolving
185
 (“repo facility”) a favore di NIP per un 
importo massimo, denominato Maximum Transaction Amount, pari a euro 3.050.412.000 
(cioè al valore nominale dei titoli oggetto di asset swap) con scadenza 1 settembre 2040. 
NIP può attivare la linea di credito a sua discrezione consegnando come garanzia titoli 
denominati in euro emessi o garantiti dalla Repubblica Italiana, diversi da quelli oggetto del 
repo del 23 settembre 2009, nonché – con l’assenso di BMPS – titoli emessi o garantiti da 
Canada, Francia, Germania, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti o altri Paesi del G7. 
Per la disponibilità della linea di credito, da parte di Nomura veniva previsto il pagamento su 
base trimestrale di una “committment fee” pari a 5 basis points sul nozionale, oltre ad 
interessi Euribor 3 mesi flat sui singoli utilizzi. La linea di credito è stata utilizzata più volte 
da Nomura, sino ad arrivare ad un utilizzo outstanding complessivo di Euro 2.000.000.000,00, 
rimasto invariato dall’ultimo utilizzo del 15 giugno 2012 sino ad oggi. 
Gli accordi sottoscritti il 23 settembre 2009 con riferimento al LTR e alla repo facility sono 
stati modificati il 1° dicembre 2010 con un “Deed of Amendment and Restatement”, 
concedendo a NIP: 
- la facoltà di allungare la scadenza della repo facility di un anno, a sua completa discrezione, 
anche più volte ma non oltre il 1° settembre 2045; 
- la possibilità di richiedere un aumento della linea di credito di 250 milioni, soggetta 
all’approvazione scritta di BMPS. 
A fronte di tali facoltà NIP si impegna a versare €450.000 a BMPS. 
L’operazione di repo facility prevede i seguenti oneri di marginazione a carico di NIP: 
- un margine pari al 5% dell’importo effettivamente utilizzato da NIP (“Margin Ratio"); 
- un margine che riflette la differenza tra l’importo da rimborsare e il valore corrente dei titoli 
dati a garanzia del repo (Transaction Exposure); 
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 Fonte: G. Petrella, A. Resti, Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla Relazione 
sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13, pag. 40. I flussi e le obbligazioni reciprocamente 
compensati sono stati evidenziati con il carattere barrato 
185
 La linea di credito revolving,  è la concessione di un fido al un cliente, da parte di una banca o società 
finanziaria, in cui il fido concesso si ricostituisce, per la sola quota capitale, ogni volta che si effettuano i 
rimborsi dell’importo ottenuto, tramite rate e versamenti periodici. In questo modo, grazie alla linea di credito 
revolving, il cliente ha una disponibilità continua di una somma di denaro da utilizzare,  finchè non decide di 
estinguere la linea di credito revolving, secondo le modalità stabilite da contratto. 
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- il valore attuale di tutte le repo facility commitment fee (pari a 5 bps) che NIP è obbligata a 
versare a BMPS fino alla scadenza dell’operazione (“Commitment Termination Cost”), per un 
importo pari a €33 milioni. 
Tra le varie anomalie dell’operazione, troviamo: 
1)La sproporzione tra commissioni implicite e costi di salvataggio di Alexandria; 
2) I costi legati ai depositi di garanzia; 
3) I costi di negoziazione della posizione in BTP; 
4) L’esposizione di BMPS a rischi non necessari. 
1) Il complesso delle operazioni di cui al Mandate Agreement del luglio 2009 era motivato 
dall’obiettivo di occultare le perdite in corso sulle Alexandria Notes. Si è visto infatti che, 
nello stesso Mandate Agreement: 
- la ristrutturazione del titolo Alexandria tramite asset exchange è espressamente subordinata 
alla definizione di un compenso per NIP (“Settlement Value”); 
- si prevede che tale compenso verrà erogato non in contanti, bensì attraverso la realizzazione 
di un complesso di operazioni che incorporano un valore finanziario positivo per Nomura 
(pari almeno a tale compenso). 
Le operazioni di asset swap, LTR e repo facility (apparentemente legittime, se considerate 
singolarmente) nascono dunque da una finalità perversa e occulta: ripianare una perdita su un 
investimento facendola sparire attraverso nuove operazioni (non per niente l’operazione è 
stata soprannominata “metadone”). 
Affinché la strategia di occultamento terminasse con successo era necessario che tali nuove 
operazioni nascessero apparentemente in pareggio; ma il Mandate Agreement precisa 
chiaramente che, per compensare il salvataggio di Alexandria, esse devono nascere già 
gravate da una componente finanziaria negativa, e cioè da una perdita legata ai costi impliciti 
derivanti da un complesso di condizioni contrattuali sfavorevoli. 
Come si è visto, il Mandate Agreement non prevedeva che tale perdita (che rappresentava il 
compenso per Nomura o come si è detto il Settlement Value) dovesse risultare identica al 
costo di salvataggio di Alexandria (cioè il già citato “costo di sostituzione”). Al contrario, 
l’accordo lasciava facoltà a NIP di percepire un compenso superiore al Settlement Value. 
Sulla base delle evidenze a oggi disponibili, è possibile affermare che Nomura si sia avvalsa 
in maniera consistente di tale possibilità, lucrando ingenti profitti, infatti, le commissioni 
implicite applicate a fronte della ristrutturazione risultano nettamente superiori alla perdita in 
capo alla società-veicolo: il valore finanziario positivo per NIP delle operazioni poste in 
essere in cambio dell’asset exchange, che costituisce una misura delle commissioni implicite 
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sopportate da BMPS, è stato stimato da BMPS in 308 milioni (peraltro considerando 
solamente il contratto di LTR) a fronte di un Settlement Value dichiarato di “soli” 220. 
Tale Settlement Value, peraltro, potrebbe essere stato sensibilmente superiore al costo di 
sostituzione effettivamente sopportato da NIP nell’asset exchange. 
Quest’ultimo è dato dalla differenza tra il valore delle obbligazioni Aphex consegnate ad 
Alexandria al posto delle Madison Notes (in proposito, non è chiaro se essi valessero davvero 
il prezzo a cui sono stati acquistati e cioè 400 milioni, o se avessero un valore inferiore) e il 
valore di mercato delle Madison Notes nell’istante in cui sono state vendute da Alexandria. 
Tale valore sarebbe potuto essere sensibilmente più elevato di quello implicito nel Settlement 
Value (€180 milioni e cioè, 400 – 220). Sulla base della quotazione presente nel sistema 
Murex di BMPS al momento della ristrutturazione, che era 61,80, si otterrebbe, infatti, un 
valore di €247,2 milioni, che condurrebbe a sua volta a un costo di sostituzione di €152,8 
milioni (400 – 247,2), sensibilmente inferiore al Settlement value. Non è possibile escludere, 
dunque, che le stime utilizzate all’epoca siano sensibilmente superiori a quanto calcolabile da 
un esperto indipendente che avesse avuto accesso a tutte le informazioni necessarie. 
2) Gli elementi di costo fin qui richiamati non esauriscono, tuttavia, l’elenco degli effetti 
economici negativi subiti da BMPS. Va ricordato, infatti, che i nuovi contratti con Nomura 
legati alla ristrutturazione delle Alexandria Notes hanno comportato effetti devastanti per 
BMPS sotto il profilo della liquidità e dei relativi costi. 
Si è visto, infatti, come tali contratti siano soggetti al versamento di un deposito di garanzia 
(“collateralizzazione”) periodicamente aggiornato per riflettere l’eventuale peggioramento nel 
valore finanziario degli stessi (“marginazione”). Per effetto di tali previsioni, BMPS ha 
dovuto depositare presso Nomura importi elevatissimi, buona parte dei quali è rimasta nella 
disponibilità di NIP per un lungo arco temporale. Tale deposito è stato remunerato al tasso 
EONIA, cioè a un saggio d’interesse relativo a operazioni con scadenza overnight. Per 
Nomura si tratta di un tasso a cui è stato (ed è ancora) molto conveniente raccogliere fondi, 
visto che i rendimenti di mercato, relativi a scadenze più elevate, sono normalmente più alti 
(perché è necessario remunerare la controparte in cambio della maggiore stabilità della 
raccolta). La banca giapponese è dunque riuscita a ricevere un consistente volume di fondi, 
per un lungo periodo di tempo, senza tuttavia pagare alcun premio rispetto al tasso a un 
giorno. Va poi detto che, nel contesto di mercato degli ultimi anni (anche a seguito del 
dissesto di Lehman Brothers e delle tensioni sul mercato dei titoli di Stato dell’Eurozona), il 
costo dei fondi per molte banche è risultato sensibilmente superiore a quanto indicato dai tassi 
di riferimento come l’EONIA. Per procurarsi il denaro da tenere depositato presso Nomura, 
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BMPS ha dunque pagato sul mercato tassi sensibilmente più elevati del rendimento 
guadagnato sulla propria garanzia, con un ulteriore e sensibile danno economico. 
Si potrebbe obiettare che anche BMPS poteva godere della medesima possibilità di raccolta a 
buon mercato in relazione ai margini associati alla repo facility. In realtà, il margine iniziale 
versato da NIP in caso di utilizzo di tale linea di credito è solo il 5% (un terzo dell’equivalente 
margine iniziale versato da BMPS sul long term repo, che è il 15%). Tale asimmetria tra 
margini genera un differenziale di provvista (“liquidity buffer”) a favore di NIP. Inoltre, 
mentre il margine del LTR è costante, quello sulla repo facility viene versato da Nomura solo 
in caso di utilizzo. Ma prima di attingere alla linea di credito fornita da BMPS (peraltro molto 
conveniente, visto che assegna a NIP il diritto di finanziarsi fino al 2045 con un repo al solo 
tasso Euribor a 3 mesi, senza alcuno spread), la banca giapponese può utilizzare l’ampia 
provvista di liquidità raccolta da BMPS grazie ai margini depositati da quest’ultima in 
relazione ad asset swap e LTR, che come si è visto costano ancora meno, visto che a Nomura 
è sufficiente pagare EONIA senza alcuna maggiorazione, mentre BMPS paga, sul long term 
repo, uno spread di 59,15 bps. 
In generale, tutte le operazioni in essere tra BMPS e NIP (e cioè, l’asset swap, il LTR e la 
repo facility) sono soggette a un deposito di garanzia con meccanismo di aggiornamento 
periodico (“marginazione”) regolato in contanti con frequenza giornaliera. Infatti, tutte le 
operazioni in derivati sopra descritte (Swaps regolati dall’ISDA Master Agreement e Repo 
Transactions disciplinati dal GMRA e dal Deed of Amendment and Restatment) sono 
soggette ad obbligo di c.d. collateralizzazione o marginazione su base giornaliera. Dunque, le 
parti dovevano (e continuano a) versare – a seconda degli andamenti dei mark-to-market degli 
strumenti e sulla base di previsioni contrattuali non simmetriche – i c.d. margini di garanzia o 
collaterali per assicurare la liquidabilità delle transazioni, in ogni momento, in caso di 
chiusura anticipata.  
Al 31 gennaio 2013 il collaterale netto depositato dall’istituto senese, per le predette 
operazioni strutturate, ammontava alla cifra di Euro 1,6 miliardi (mentre, alla data del 30 
novembre 2011, aveva raggiunto l’importo di Euro 2,1 miliardi).  
3) Un ulteriore costo a carico di BMPS associato alla ristrutturazione delle Alexandria Notes 
potrebbe essere derivato dalle numerose e rilevanti negoziazioni in acquisto di BTP effettuate 
sul mercato secondario da NIP, per conto di BMPS, ai sensi del contratto di asset swap, e i cui 
costi sono stati integralmente addebitati a BMPS. Le modalità di esecuzione delle 
negoziazioni potrebbero non essere state coerenti con i principi di best execution (cioè con la 
ricerca delle migliori condizioni possibili di negoziazione), visto che Nomura già sapeva che i 
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costi degli acquisti sarebbero comunque ricaduti totalmente su BMPS. E’ altresì possibile che 
uno o più intermediari, avendo sentore (o contezza) dell’esistenza di un imminente e 
consistente flusso di ordini in acquisto, abbiano anticipato i tempi comprando e poi 
rivendendo i titoli, e così procurandosi un profitto che è stato nei fatti “pagato” da BMPS. 
4) Le operazioni sopra analizzate non provocavano soltanto una serie di costi ingiustificati (se 
non nell’ottica di sostenere un costo per occultare perdite pregresse), esse esponevano altresì 
BMPS a rischi consistenti e non necessari. 
In primo luogo, va rilevato che l’investimento di 3 miliardi di euro in titoli di Stato a 
lunghissimo termine comportava una consistente esposizione al rischio di spread e di default 
dell’emittente. 
In secondo luogo, va tenuto presente che il contratto di interest rate swap incorporato 
nell’asset swap, se da un lato terminava (come i flussi periodici previsti nel LTR) in caso di 
credit event relativo alla Repubblica Italiana, tuttavia prevedeva che in tal caso venisse 
liquidato il valore attuale dei flussi di interessi futuri attesi calcolati come se l’Italia fosse 
rimasta solvibile. Dunque, se per ipotesi in quel momento, il tasso Euribor a 3 mesi atteso 
avesse assunto valori particolarmente modesti, BMPS avrebbe dovuto corrispondere a NIP un 
elevato corrispettivo per indennizzarla dal mancato versamento delle future cedole al tasso 
fisso del 5%. Ne consegue che, nonostante la costosa operazione concordata con Nomura, 
BMPS restava esposta a una fonte di rischio di tasso che avrebbe potuto arrecarle significative 
perdite, e ciò in uno scenario già fortemente negativo per la banca (perché contraddistinto dal 














CAPITOLO QUARTO - PROBLEMATICHE NELLA REGOLAMENTAZIONE DEI 
MERCATI DERIVATI OTC 
 
4.1. I problemi della regolamentazione emersi nei tempi recenti 
 
Nel corso degli anni i derivati, che sono appunto nati come strumenti di copertura del rischio, 
sono stati spesso utilizzati come strumenti di assunzione di rischi per speculare sul mercato. 
La diffusione di questi strumenti finanziari è dovuta in particolar modo all’ampio uso che ne 
fanno le banche, soprattutto quelle commerciali. Tuttavia un problema che riguarda l’utilizzo 
dei derivati è che chi sfrutta i derivati come copertura del rischio tende a detenere livelli di 
capitale più bassi, con tutte le conseguenze negative del caso, ricordando come il capitale 
sociale svolga principalmente una funzione di tutela dei creditori sociali, ma principalmente 
un utile cuscinetto in caso di debacle o di insolvenze inaspettate. Non è un caso se le 
principali norme in tema di regolamentazione riguardano le dotazioni patrimoniali minime cui 
gli istituti sono tenuti, ed è necessario quindi visionare, con la dovuta attenzione, l’utilizzo 
che le banche fanno di siffatti strumenti e procedure di risk management. Onde evitare un 
ricorso spregiudicato all’esposizione nei confronti dei prodotti derivati. Infatti, se qualcuno 
pensava che i derivati potessero essere un beneficio del mercato, consentendo margini di 
guadagno da capogiro e rischi ridotti, ben presto capì l’errore di valutazione commesso. La 
speculazione sui derivati, infatti, diviene, se effettuata senza criterio, assimilabile al gioco 
d’azzardo. Nel 1994 i mercati furono colpiti da una serie di grosse perdite relative a 
speculazioni non andate a buon fine, nonostante gli avvisi di società ben conosciute 
nell’ambiente degli analisti come Procter and Gamble e Metallgesellschaft. 
Negli ultimi decenni non poche società industriali e finanziarie hanno riportato ingenti perdite 
a causa dei derivati. Ci si è interrogati quindi sulla natura destabilizzante dei derivati. Tra i 
casi di debacle finanziarie più eclatanti si trovano sia società finanziarie che società non 
finanziarie. 
L’episodio più eclatante a riguardo fu il fallimento di una delle più antiche e solide banche 










Fig. 29 – Principali casi di perdite in derivati riportate da società non finanziarie 187 
 
 
La circostanza che a subire perdite a causa dei derivati siano state sia società finanziarie che 
non suggerisce che le perdite non possano essere esclusivamente da attribuirsi ad una scarsa 
conoscenza degli strumenti e come invece possa ipotizzarsi un utilizzo speculativo posto in 
essere consapevolmente da parte degli operatori.  
Le speculazioni finanziarie che hanno afflitto i mercati in questi ultimi anni, e soprattutto la 
crisi dei mutui subprime, hanno palesato molti dei limiti della regolamentazione soprattutto in 
merito alla diffusione degli strumenti derivati ed al loro improprio utilizzo a fini speculativi. 
Le authorities ed i legislatori non sono stati in grado di adeguare le disposizioni in materia ai 
cambiamenti degli strumenti finanziari, divenuti sempre più complessi e difficilmente 
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 Fonte: G. Nicolini, I Derivati - Introduzione e Definizioni di Base, Aprile 2012, pag. 8. 
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 Fonte: G. Nicolini, I Derivati - Introduzione e Definizioni di Base, Aprile 2012, pag. 8. 
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incanalabili in fattispecie regolatrici adatte, e più in generale delle condizioni di mercato, 
offrendo “ ricette tradizionali o contraddittorie che hanno spesso appesantito la crisi anziché 
arginarla”188. Infatti, nella recente crisi, sono stati corresponsabili della debacle di molti 
gestori, non essendo in grado di definire regole tali da bloccare, o quanto meno arginare, la 
diffusione di titoli altamente rischiosi
189
. 
In realtà il problema non riguarda semplicemente una maggiore adeguatezza nell’utilizzo dei 
derivati, ma anche un’impropria valutazione dei rischi fatta dai vari soggetti economici, in 
primis istituti bancari, e un mutato atteggiamento dei manager nello svolgimento delle loro 
mansioni. In particolare su quest’ultimo punto è opportuno notare come molti manager siano 
condizionati dalle performance di breve periodo e dalle decisioni degli azionisti di 
maggioranza, trascurando non solo le istanze delle minoranze aziendali, ma anche progetti di 
sviluppo che riguardano piuttosto investimenti di lungo periodo.  
Il compito delle autorità, dunque, è proprio quello di regolamentare i mercati, onde evitare 
conseguenze su vasta scala. Solo la realizzazione di un set disciplinare omogeneo potrà 
contribuire alla determinazione di una realtà nella quale siano contenuti i rischi di turbolenze 
finanziarie. L’esperienza attuale ha mostrato l’incapacità dei mercati di autoregolarsi in pieno. 
Infatti, gli incentivi individuali e le autoregolamentazioni hanno i propri limiti: sono 
necessarie regole e regolatori, e nondimeno centrale diviene il ruolo dello Stato, garante del 
diritto di proprietà e degli obblighi assunti. È necessario, infatti, trovare la giusta alchimia fra 
la necessità di rendere più competitivo il mercato, fornendo prima di tutto una maggiore 
trasparenza e chiarezza, eliminando quelle asimmetrie informative che sono spesso alla base 
di comportamenti errati degli agenti, e l’obbligo di garantire una certa sicurezza nel mercato 
offrendo agli operatori la possibilità di affidarsi a regole chiare ed omogenee 
nell’applicazione.  
Tali regole devono prima di tutto riguardare l’adeguatezza patrimoniale degli istituti di 
credito, ed in particolare la loro capacità di valutare i rischi, poi l’indipendenza delle autorità 
di settore, e nondimeno l’operato dei managers e dei vari operatori di mercato190. 
La crisi finanziaria, inoltre, ha riaperto il dibattito riguardante il mercato del credito, 
soprattutto in merito alla diffusione dei contratti di credit default swap, e del ruolo che le 
agenzie di rating hanno avuto nell’intera faccenda. 
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 Cfr. Stiglitz J., In un mondo imperfetto, Donzelli, 2001. 
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 Cfr. Cavalieri Enrico, “Una riflessione sulle cause e sulla responsabilità della crisi globale”, su Rivista 
trimestrale di Diritto dell’Economia, Fondazione Capriglione, anno 2009 numero 2. 
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A partire dalla fine degli anni ’90 il segmento dei derivati sul credito ha conosciuto una 
crescita senza precedenti. I credit default swaps sono stati di gran lunga gli strumenti più 
utilizzati, tant’è che hanno rappresentato nel triennio 2004/2007 circa l’88% del totale. Anche 
in questo segmento la recente crisi finanziaria ha fatto notare i suoi effetti, tant’è che gli stessi 
CDS hanno visto diminuire del 27% il loro valore, mentre il GMV è salito del 78,2%, proprio 
a causa delle turbolenze del mercato. La rapida diffusione dei derivati sul credito può essere 
facilmente spiegata tenendo presente l’utilizzo naturale cui essi dovrebbero essere adibiti. In 
generale, infatti, il loro utilizzo ha contribuito a migliorare la liquidità e la trasparenza del 
mercato del credito. I derivati sul credito consentono, a differenza delle tecniche tradizionali, 
di dissociare i vari fattori di rischio connessi alla concessione di prestiti dalle altre decisioni di 
business e, attraverso l’esame dell’insieme dei fattori aleatori connessi ad ogni singola 
posizione secondo una logica prettamente economica, di decidere quale parte gestire in 
proprio, e quale cedere al mercato. Inoltre, accadeva spesso che con le tecniche tradizionali di 
gestione del rischio di credito risultasse particolarmente onerosa la cessione dello stesso, 
essendo necessario, nella maggior parte dei casi, il consenso del debitore, mentre adesso tutta 
la procedura risulta più snella, non dovendo per forza essere ceduto l’intero credito, ma anche 
solo alcuni “aspetti aleatori” connessi, tipo il rischio di default. 
Tali caratteristiche hanno reso questa tipologia di derivati particolarmente “appetibile” agli 
occhi degli istituti di credito, i quali hanno potuto usufruire di un nuovo strumento per la 
copertura de rischi connessi ai prestiti in portafoglio. A riprova di questo trend da parte delle 
banche basti pensare che JP Morgan, nel terzo quadrimestre del 2008, possedeva derivati sul 
credito per un valore nozionale superiore ai 9 miliardi di dollari. Fa riflettere il fatto che tale 
somma sia scesa a poco più di 6 miliardi nella seconda metà del 2009, a testimonianza di 
come questi strumenti siano divenuti alquanto “bollenti” dopo gli scandali finanziari, che in 
parte li hanno visti come protagonisti. La diffusione dei derivati creditizi fra le banche non è 
cosa recente. Già nel 2000 la Banca d’Italia aveva pubblicato una circolare per la 
regolamentazione delle nuove tecniche di “risk mitigation” provvedendo, in via prudenziale, 
ad una suddivisione patrimoniale distinguendo il caso in cui essi siano detenuti per finalità di 
negoziazione dalle allocazioni nel portafoglio immobilizzato. In seguito anche il CICR ha 
deliberato in materia specificando che le banche che utilizzano i derivati di credito solo per 
finalità di copertura devono identificare una specifica funzione organizzativa tenuta a 
verificare l'efficacia della contrattualistica utilizzata. Le banche la cui operatività nel 
segmento dei derivati creditizi implica l'assunzione di posizioni di rischio nel portafoglio 
immobilizzato, devono rispettare appositi requisiti organizzativi relativamente ai seguenti 
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aspetti: avvio dell'operatività, modello organizzativo, funzionalità delle procedure operative, 
sistemi informativi. Infine, le banche che effettuano operazioni di trading su derivati di 
credito sono tenute anche a sviluppare metodologie per la stima del rischio e, con frequenza 
giornaliera, di valutazione dell'andamento dei prezzi degli strumenti derivati e del 
complessivo profilo di rischio del portafoglio. 
La flessibilità dei derivati sul credito ha attratto nuovi investitori verso classi di attivi prima 
considerate di scarsa attrattiva, sia per ragioni squisitamente economiche, sia per vincoli 
regolamentari. Esemplare in tal senso è il caso degli hedge funds. L’entrata in scena di nuovi 
attori tipicamente estranei al mercato del credito, parallelamente alla crescita smisurata del 
settore ha creato una miscela esplosiva tale da sopraffare le infrastrutture esistenti per la 
contrattazione, e inoltre ha prodotto una quantità enorme di derivati. 
Il mercato dei CDS ha attirato fortemente l’attenzione delle autorità di vigilanza nei vari paesi 
dopo una serie di scandali che li ha visti come i principali protagonisti, basti pensare al caso 
Bear Stern. Nei giorni e nelle settimane precedenti al collasso di Bear, lo spread sui CDS della 
banca è aumentato notevolmente, lasciando intendere al mercato un possibile aumento della 
vulnerabilità della banca (essendo un’indicazione sulla rischiosità di un’eventuale garanzia 
del prestito concesso all’ente in questione). Tale percezione a reso, poi, più difficoltoso il 
ricorso al mercato per la ricerca dei capitali quando Bear Stern ne ha avuto bisogno, 
divenendo una delle cause che ha determinato la sua vendita a JP Morgan. Inoltre l’aumento 
dello spread ha innescato un effetto a catena per cui gli operatori hanno iniziato a vendere tutti 
quei titoli che in qualche modo avessero a che fare con l’andamento della banca, peggiorando 
una situazione già di per sé critica. 
Anche American International Group (AIG) ha richiesto un piano di salvataggio federale, 
avendo investito troppo in CDS senza effettuare hedging contro la possibilità che gli enti di 
riferimento avessero potuto diminuire di valore, ritrovandosi esposto a potenziali perdite per 
oltre 100 miliardi di dollari. 
Il problema che molti operatori hanno riscontrato nelle contrattazioni di tali contratti 
riconducevano ad un unico denominatore: l’assenza di una qualsivoglia Clearing House; le 
contrattazioni avvenivano principalmente sui mercati OTC. 
Nello specifico, sia gli Stati Uniti che l’Unione Europea hanno vagliato dei piani per la 
regolamentazione del mercato che ha come punti fermi: la standardizzazione dei contratti, al 
fine di evitare dispute legali qualora non siano stabilite con precisione le clausole riguardanti 
il pagamento; ed appunto la costituzione di una Clearing house centralizzata, una per gli Stati 
uniti, ed una per l’Europa, che agisca da controparte per i sottoscrittori, in modo da ridurre il 
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rischio sia per i venditori che per i compratori. Le negoziazioni private sarebbero anche alla 
base della crescita smisurata del settore, mancando una regolamentazione appropriata che ne 
avrebbe ridotto l’ammontare. Infatti, in mancanza di un garante, la valutazione del rischio 
riguarda essenzialmente la capacità della controparte di far fronte alle proprie obbligazioni. 
Allo stesso tempo, comunque, prima che il contratto sia onorato, le controparti registrano 
profitti e perdite, spesso di enorme entità, nei loro bilanci, senza che un singolo centesimo 
passi di mano. 
Naturalmente uno strumento molto diffuso cui spesso si rivolgono le società per la 
valutazione del rischio di default è il rating, affibbiatogli dalle agenzie, tant’è che più la 
valutazione è negativa, tanto maggiore sarà il prezzo da pagare per la copertura del rischio di 
insolvenza. Quando le operazioni di copertura lasciano spazio alla speculazione, creando delle 
ondate anomale che ingigantiscono spropositatamente il mercato, anche un cambiamento 
nella valutazione di una società può innescare effetti collaterali molto “dolorosi”. Un esempio 
lampante di quanto precedentemente affermato è ciò che avvenne quando, nel maggio 2005, 
S&P declassò i titoli GM (General Motors) da “investment” a “junk", creando un rialzo 
elevato del premio per il rischio delle azioni della casa automobilistica statunitense. Gli hedge 
funds, che avevano puntato sul rialzo dei prezzi dei derivati collegati al debito della società, 
videro crollare il valore degli strumenti, segnando numerose perdite, aggravate dal fatto che 
molti investitori, spinti dal panico diffuso, incominciarono a vendere in maniera scriteriata, 
facendo così deragliare il già vessato mercato dei derivati creditizi. 
A favorire l’ascesa dei prodotti in esame, sia fra banche, sia fra fondi comuni, che fra hedge 
funds, ha contribuito anche l’alto valore di rating espresso dalle agenzie, ad oggi considerate 
come una delle concause che ha favorito il diffondersi dei c.d. titoli tossici, non essendo 
riuscite, o almeno non del tutto, a dare una corretta visione della rischiosità di alcuni titoli e 
società.  
Infatti, la storia di questa crisi, che ha messo in ginocchio l'intero mercato mondiale del 
credito e tutte le Borse, gira proprio attorno alle triple A che le agenzie di rating hanno 
generosamente concesso alle obbligazioni costruite su ogni forma di debito o di credito e su 
tutti quegli strumenti derivati che su di essi sono stati edificati. 
In realtà le critiche riguardano una moltitudine di aspetti che si ripropongono ormai ad ogni 
ripetersi di debacle societarie. 
In primo luogo le accuse riguardano un presunto conflitto di interesse che sorgerebbe 
allorquando le società di rating fossero troppo legate al management delle compagnie da 
valutare, ponendo dubbi sostanziali sull’affidabilità del rating. In particolar modo in alcuni 
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casi sono le stesse società emittenti dei titoli che pagano per ricevere una valutazione, facendo 
sorgere molti dubbi sulla reale oggettività adoperata nello svolgere questo compito. 
I declassamenti del rating di una società può indurre la stessa in un circolo vizioso da cui è 
difficile uscire indenni. Infatti, se si passa ad un livello inferiore, non solo i tassi d’interesse 
per eventuali prestiti alla società esaminata tendono a salire, rendendo, di fatto, più esoso il 
ricorso al capitale sia di rischio che di credito, ma addirittura si possono attivare delle clausole 
presenti in alcuni contratti per cui, oltrepassato un certo rating che funge da limite minimo, il 
rimborso del prestito deve avvenire in un’unica soluzione. Considerando poi che il prezzo di 
molti strumenti derivati, specialmente creditizi, è legato alla valutazione societaria, si può ben 
immaginare come e perché un declassamento provochi il suddetto circolo vizioso. 
Un altro elemento di discussione è la sostanziale struttura oligopolista che caratterizza il 
settore delle agenzie di rating. Le barriere all’entrata scoraggiano potenziali nuovi entranti, 
essendo fondamentalmente un settore basato sulla reputazione dell’agenzia dalla quale si 
determina l’affidabilità del rating. 
Infine, molte agenzie, durante la recente crisi dei mercati hanno commesso errori di 
valutazione concernenti prodotti strutturati. Non pochi sono stati i casi in cui sono stati 
valutati AAA, ovvero con il massimo possibile, titoli concernenti situazioni debitorie che 
hanno portato al fallimento dell’ente emittente. Per capire quale giudizio sull’affidabilità 
sottenda una votazione AAA basti pensare che è la stessa con la quale sono valutati i titoli del 
tesoro statunitensi. 
La regolamentazione delle agenzie di rating era basata nel passato principalmente su dei 
“codici volontari di buona condotta”, ma vista la crisi di credibilità che ha imperversato il 
settore, i governi hanno iniziato a smuovere dalle fondamenta il sistema. Il parlamento 
europeo ha approvato, con la stragrande maggioranza dei voti, una normativa che sottopone le 
agenzie di rating ad un regime Ue di autorizzazione e controllate da un collegio che riunirà i 
supervisori nazionali dei Ventisette, inoltre, dovranno essere più trasparenti, eliminare i 
conflitti d'interesse e rendere pubblici gli elementi e i criteri di valutazione adottati. 
Nell'esercizio della loro funzione di vigilanza, le autorità nazionali competenti avranno 
accesso a qualsiasi documento, potranno richiedere informazioni a qualsiasi persona e, se 
necessario, convocare e interrogare qualsiasi persona per ottenerle, potranno anche eseguire 
ispezioni in loco con o senza preavviso. In caso di violazioni da parte di un'agenzia, le autorità 
nazionali potranno revocare la sua registrazione o emanare un divieto temporaneo di 
emissione di rating, efficace in tutta la Comunità. 
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Dall’altro lato dell’oceano, nel distretto Sud di New York, un giudice191 ha emesso una 
sentenza che ha ribaltato la posizione delle società di valutazione. Queste ultime, infatti, se 
prima giustificavano i propri errori rifugiandosi dietro il primo emendamento della 
Costituzione americana, cioè quello concernente la libertà di parola, adesso, in seguito alla 
decisione del giudice newyorkese, dovranno rispondere direttamente quando le valutazioni 
riguardano prodotti strutturati e SIV, e quindi non rivolte al pubblico. 
Di sicuro questo è un passo importante verso una maggiore trasparenza sul mercato, che non 
può non essere elemento fondamentale per una maggiore credibilità delle agenzie, e 
conseguenzialmente dei rating da esse espressi. 
Con il ricorso agli strumenti derivati creditizi si determina, inoltre, un problema di moral 
hazard per cui gli istituti non fanno uno screening adeguato della qualità dei creditori 
(valutando attentamente la probabilità di default e la capacità di rimborso del soggetto), ma si 
limitano a rivolgersi al mercato per assicurarsi tramite i prodotti più svariati, in primis CDS e 
CDO, definendo un modello originate to distribuite per cui esse cartoralizzano prestiti della 
più varia natura, smerciandoli poi sul mercato. La crisi dei mutui subprime è un esempio 
lampante della speculazione nel segmento in analisi. Le banche, di solito avverse a concedere 
a persone che non vantano un background economico ottimale nel periodo 2004/2006 
cambiarono atteggiamento; il motivo di questa inversione di rotta va ricercato proprio nell’uso 
smodato fatto dei derivati creditizi. 
In realtà, il ricorso ai derivati non è di per sé biasimevole, ma lo diventa quando eccede la 
capacità del mercato di sostenere tali rischi. Alan Greenspan, ex chairman della Fed, sempre 
nel 2005, alla luce dei fatti di cronaca sopra riportati, mise in guardia la comunità finanziaria 
facendo notare come: ” il trasferimento del rischio attraverso il mercato dei derivati creditizi è 
efficace solo se la parte che si assume questo rischio è effettivamente in grado di sostenerlo”. 
Ebbene, se si considera l’entità raggiunta dal mercato in questione, appare evidente che il 
monito lanciato dall’economista statunitense è stato ampiamente disatteso, e se in principio 
venivano utilizzati come efficace mezzo di copertura, la loro proliferazione non è altro che il 
frutto di un atteggiamento sbagliato degli operatori, votato a fini speculativi. Si pensi che 
alcune banche, in primis JP Morgan, detenevano CDS per un valore uguale a 4,7 volte i suoi 
prestiti.  
Le vicissitudini legate alle speculazioni sui derivati creditizi ancora una volta rimarcano un 
concetto che deve essere ben chiaro quando si parla di strumenti derivati in generale. Questi 
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nascono con l’intento di offrire ai vari soggetti economici la possibilità di coprirsi da tutta 
quella gamma di rischi, ma, se abusati nell’uso, possono determinare effetti negativi, anche di 
notevoli dimensioni per l’economia reale.  
La crisi greca e l'avvento del G20 hanno portato a discutere sul tema del mercato dei derivati.  
La legislazione previgente che disciplinava questi strumenti finanziari prevedeva norme che 
non sono rivolte alla trasparenza in fase di negoziazione. Al fine di contrastare le fluttuazioni 
sproporzionate dei prezzi e bolle speculative, il Parlamento europeo ha invitato la 
Commissione a nuove regole che da un lato assicurino una maggiore trasparenza e dall'altro 
consentano alle autorità di regolamentazione di fissare dei limiti per le posizioni di mercato. Il 
parlamento ha chiesto che venissero prese in analisi nuove modalità per diminuire il volume 
globale dei prodotti derivati, affinché risulti commisurato ai titoli sottostanti e che venissero 
proposti requisiti patrimoniali più elevati per gli istituti finanziari in caso di contratti bilaterali 
di derivati non ammissibili alla compensazione centrale e quindi al sistema di riduzione del 
rischio. Per ridurre i rischi e aumentare la trasparenza, si è chiesto anche il divieto delle 
transazioni speculative sui credit default swap e che questi strumenti siano trattati da un 
sistema di controparti centrali di compensazione europeo
192
. 
In particolare, la crisi finanziaria ha reso evidente che una delle priorità del legislatore fosse la 
riforma dei mercati dei derivati OTC nonché la completa revisione dei margini di garanzia 
degli operatori per migliorare la copertura dei rischi su questi mercati e favorirne la 
trasparenza e stabilità.
193
 La caduta rovinosa della banca Bear Sterns nel maggio 2008, il 
fallimento della Lehman Brothers ed il salvataggio, in extremis, dell’AIG da parte del 
governo americano nel settembre dello stesso anno hanno evidenziato i numerosi problemi di 
funzionamento dei mercati OTC. In particolare, i derivati creditizi - credit default swaps 
(CDS) in primis– hanno destato preoccupazione tra gli osservatori per il loro coinvolgimento 
critico nella discesa dei mercati. Infatti, come la Commissione europea ha sottolineato nelle 
sue recenti comunicazioni, il diffuso e accresciuto uso dei derivati OTC ha provocato “un 
aumento dell’effetto leva e dell’‟interconnessione fra gli esponenti di mercato”.  
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Graf. 39 – Andamento nel tempo del valore nozionale dei contratti derivati in Europa (valori in 




Graf. 40 – Composizione percentuale delle tipologie di contratti derivati OTC in Europa,  





Secondo i dati forniti dalla Banca dei regolamenti internazionali di Basilea, il mercato dei 
derivati scambiati over-the-counter è cresciuto notevolmente negli ultimi anni spinto 
dall’impeto di un’eccessiva speculazione. I derivati OTC rappresentano oggi circa il 90 per 
cento del mercato globale dei derivati e sono, allo stato attuale, per lo più non regolati. La 
crescita di tali strumenti è stata agevolata anche dal fatto che le transazioni che avvengono al 
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di fuori dei mercati regolamentati sono tipicamente bilaterali, poiché coinvolgono 
direttamente solo due partecipanti al mercato (compratore e venditore) e le informazioni 
riguardanti i contratti stipulati nei mercati OTC sono fra l’altro disponibili solo alle 
controparti che sottoscrivono il contratto
196
. 
L’accostamento mercati OTC-mercati non regolamentati deriva dal fatto che, da un punto di 
vista giuridico, sporadici accordi bilaterali non sono sufficienti a qualificare queste transazioni 
come scambi organizzati di strumenti finanziari o sistemi di negoziazione (trading facility), 
poiché sarebbe necessaria la presenza di un’organizzazione in senso stretto, di regole e di 
struttura (il legislatore italiano, infatti, disciplina i cosiddetti “scambi organizzati di strumenti 
finanziari”, ex Art. 78 TUF).  In realtà, le transazioni al loro interno si sono negli anni evolute 
ed automatizzate ed i market makers hanno oggigiorno linee dirette che consentono 
comunicazioni istantanee tra di loro e con i loro maggiori clienti. Le transazioni che 
avvengono in questo tipo di mercato sono tipicamente bilaterali, poiché coinvolgono 
direttamente, ad ogni momento dato, solo due dei partecipanti al mercato, quello che propone 
la quota (venditore) e quello che l’accetta (compratore). Peraltro, questa loro caratteristica 
sembra rappresentare proprio il maggior problema di questi mercati. Innanzitutto, gli scambi 
bilaterali comportano un aumento della complessità e delle interconnessioni sul mercato. La 
moltiplicazione dei contratti avviene perché i grossi istituti finanziari che fungono da market 
makers per arginarsi dal rischio di un’esposizione sul mercato non chiudono il contratto a 
rischio, ma ne aprono un altro o diversi altri “di copertura”. Inoltre i mercati OTC sono 
normalmente caratterizzati dall’assenza di quotazioni ufficiali e da un’informativa meno 
trasparente sulla quotazione dei diversi prodotti, poiché le informazioni riguardanti i contratti 
stipulati al loro interno sono disponibili solo per le parti che sottoscrivono il contratto. La 
mancanza di informazione sulle posizioni e sulle esposizioni dei singoli soggetti investitori ed 
il ramificarsi degli scambi e delle relazioni sul mercato ha reso arduo il compito delle autorità 
di vigilanza e dei supervisors di individuazione dei rischi. Infine, al contrario dei mercati 
organizzati con organismi centrali di compensazione e garanzia, i mercati con negoziazioni 
bilaterali non sono standardizzati relativamente ad importi unitari, scadenze e margini di 
garanzia degli scambi. Generalmente, la garanzia varia secondo la natura della controparte (ad 
esempio, se questa è uno Stato, non avrà bisogno di dare garanzie). Questi margini possono 
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4.2. Il regolamento Emir 
 
Il drastico aumento del volume di questi prodotti finanziari ha indotto i leader dei principali 
Paesi a imporre dei paletti ai troppo vaghi meccanismi di funzionamento della finanza 
derivata. Ampie (e lente) riflessioni sono state svolte nell’ambito del G20, prima a Pittsburgh 
nel 2009 e poi a Toronto nel 2010, al fine di impostare una cornice regolatoria omogenea a 
livello internazionale che rafforzasse la capacità del sistema finanziario globale di assorbire 
shock di ampie dimensioni. I leader del G20 hanno dato mandato al Financial Stability Forum 
(FSF) di cercare soluzioni finalizzate a sterilizzare i meccanismi di mercato che hanno 
condotto alla crisi finanziaria mondiale: le direttive e le proposte di tale organismo sono alla 
base delle riforme dei mercati finanziari in corso di adozione nei Pesi occidentali. L’attività 
del Fsf rappresenta il necessario minimo comune denominatore regolamentare ( in particolare 
fra le norme varate in Europa e la legge Dodd-Frank adottata negli Usa nel 2010) per evitare 
che gli operatori finanziari internazionali possano approfittare delle incongruenze normative 
fra Paesi per aggirare, di fatto, le più strigenti regole decise a livello mondiale. In sostanza i 
vertici politici mondiali hanno da tempo deciso che vanno disciplinati meglio tutti i mercati 
finanziari, introducendo regole anche in quei settori che prima erano lasciati al libero arbitrio 
degli operatori, in quanto assolutamente non regolamentati; presa la decisione politica, da 
anni si stanno cercando le modalità operative per attuarla in concreto. 
Dando seguito alle decisioni prese a livello internazionale, l’Unione Europea si è, quindi, 
impegnata ad attuare alcuni interventi volti a migliorare la regolamentazione e il 
funzionamento dei mercati, al fine di tutelarne l’integrità e la solidità. Per raggiungere questi 
obiettivi sono state attivate una serie di misure e di proposte di modifica delle normative di 
settore a livello comunitario, che trasformeranno in maniera sostanziale il quadro esistente. 
All’interno di questo ampio progetto di rafforzamento finanziario rientra la definizione di 
alcune misure che andranno ad impattare sul sistema di regolamentazione del mercato dei 
derivati, e quindi interesseranno direttamente le imprese che utilizzano questo tipo di contratti 
per proteggersi dal rischio e le banche che offrono questo tipo di prodotti
198
. 
Il regolamento n. 648/2012 sugli strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di 
dati sulle negoziazioni, cosiddetto Regolamento EMIR (European Market Infrastructure 
Regulation) è stato quindi emanato con l’obiettivo di delineare un quadro normativo di 
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riferimento per i contratti derivati OTC e per quei soggetti che, in vari modi e per varie 
ragioni, sono coinvolti in operazioni aventi come sottostante tali strumenti
199
. 
Il regolamento è il primo vero tentativo europeo di controllare il mercato dei derivati otc 
continentale, tentativo che segue di qualche anno la legge Dodd-Frank adottata negli Stati 
Uniti (anch’essa ri guardante la regolamentazione dei derivati). Nella sostanza l’Unione 
Europea si è mossa verso una notevole stretta sui derivati.  
Pubblicato il 4 novembre 2010 e approvato in prima lettura dal Parlamento Europeo, con 
alcuni emendamenti, il 5 luglio 2012, il regolamento Emir era formalmente entrato in vigore 
già il 16 agosto 2012, ma l’Ue ha dovuto rimandare la sua concreta applicazione in attesa 
dell’approvazione degli standard tecnici, le Rts (regulatory technical standards), da parte 
dell’Esma (European Securities and markets authority, autorità europea degli strumenti 
finanziari e dei mercati il regolatore europeo dei mercati finanziari). Il 7 febbraio 2013, dopo 
un passaggio in commissione Ue, il Parlamento Europeo ha approvato in via definitiva tali 
specifiche tecniche
200
, infatti, i Regulatory Technical Standards, ovvero le norme tecniche di 
regolamentazione predisposte in attuazione dei nuovi obblighi nascenti dal regolamento 
EMIR, dopo aver superato lo scrutinio della Commissione prima, del Consiglio e del 
Parlamento Europei poi, sono stati pubblicati il 23 febbraio 2013 sulla Gazzetta Ufficiale 
dell’Unione Europea e sono entrati in vigore (unitamente ai primi obblighi dell’EMIR) a 
partire dal 15 marzo 2013. 
Le norme tecniche individuano specificatamente i contenuti di una disparata serie di obblighi 
ai quali i contraenti in derivati OTC dovranno conformarsi in modo graduale, secondo un 
calendario di scadenze previste tra il 15 marzo 2013 e l’estate 2014 quando finalmente 
saranno a pieno regime anche gli obblighi di utilizzo delle controparti centrali (Central 
Clearing Counterparties o CCP) a fini di compensazione (clearing) di tutte le operazioni in 
derivati OTC concluse (salvo che non si tratti di operazioni infragruppo o “di copertura”)201. 
Il Regolamento EMIR prevede una serie di obblighi informativi, di compensazione e di 
condotta, nel tentativo di innalzare il livello di trasparenza e di stabilità sui mercati non 
regolamentati, e indirettamente di ridurre il rischio sistemico sul mercato dei derivati 
negoziati OTC. Una maggiore trasparenza permetterebbe di accrescere la fiducia degli 
investitori e, di conseguenza, anche degli scambi (come ad esempio, quelli sulle materie 
prime che è potenzialmente un grande mercato) consentendo allo stesso tempo un miglior 
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controllo dei vari partecipanti all’attività di trading. Non secondario è l’aspetto della ricerca di 
una maggior efficienza nelle negoziazioni. L’esigenza fondamentale del legislatore è di 
assicurare che il mercato possa procedere in modo efficiente al pricing del derivato (ovvero 
possa prezzare) in modo che questo rifletta sempre i suoi rischi reali e le aspettative del 
mercato senza altre distorsioni o manipolazioni
202
. 
Il regolamento introduce alcuni obblighi che in sostanza impongono a tutti gli operatori in 
derivati stringenti vincoli operativi
203
. 
In linea generale, l’EMIR introduce alcuni obblighi che in sostanza impongono a tutti gli 
operatori in derivati stringenti vincoli operativi; è possibile individuare tre principali obblighi, 
applicabili a controparti finanziarie e non finanziarie: 
 1. ricorrere a “controparti centrali” (c.d. CCP) per la compensazione dei derivati OTC; 
 2. adottare tecniche di mitigazione del rischio per i derivati OTC non oggetto di 
compensazione; 
 3. segnalare ai “repertori di dati” (c.d. Trade Repositories) le informazioni relative ad ogni 
contratto derivato stipulato e ogni modifica o cessazione dello stesso
204
. 
1. Ai sensi dell’art. 4 dell’EMIR, le controparti finanziarie (come ad esempio le banche di 
investimento e commerciali, le società di assicurazione e i fondi di investimento) e non 
finanziarie (tra cui le compagnie aeree, le aziende manifatturiere e le società energetiche) 
devono compensare presso una controparte centrale i contratti derivati OTC conclusi e 
appartenenti alle categorie che saranno dichiarate soggette a tale obbligo, replicando il 
meccanismo delle clearing houses dei mercati borsistici; pertanto, i derivati oltre una certa 
soglia e tutti quelli che abbiano contenuti standard dovranno essere regolati attraverso entità 
generalmente private, assoggettate al controllo degli organi di vigilanza del paese in cui 
risiedono, che si occupano di fornire servizi di compensazione e scambio ai propri membri 
riducendo così il rischio ed ottimizzando l’efficienza delle transazioni nei periodi di post-
trade e pre-settelement (in pratica si assumono il compito di garantire che la transazione vada 
a buon fine sollevando le parti dal reciproco rischio di insolvenza)
205
.  
Attraverso la novation, che si ha, appunto, quando la compensazione avviene con controparte 
centrale, il singolo contratto iniziale che caratterizza lo scambio tra le due controparti termina 
e viene sostituito da due nuovi contratti stipulati tra la CCP e le due controparti contrattuali. 
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La CCP subentra dunque nel contratto tra le controparti e le obbligazioni originarie del primo 
contratto cessano di esistere per essere sostituite da quelle derivanti dai contratti tra 
controparti e gestore. Con l’impiego di servizi di CCP vi sarebbe una notevole riduzione del 
rischio di controparte, poiché la CCP svolgerebbe una funzione di controllo degli operatori sul 
mercato, richiedendo per tutti garanzie iniziali (up front) e maggiori garanzie nei casi in cui il 
rischio di default aumentasse o quelle esistenti non fossero più sufficienti. Gli affidamenti 
dati, in questo modo, sarebbero già a disposizione della CCP nel caso in cui una controparte 
non riuscisse ad onorare i propri impegni. Si garantirebbe, dunque, una sorta di rete di 
protezione (safety net) capace di evitare che il crollo di un partecipante al mercato possa 
produrre automaticamente il crollo a catena degli altri partecipanti mettendo a repentaglio 
l’intero sistema finanziario. 
Proprio per le loro peculiarità e al fine di incrementare la trasparenza e la stabilità sul mercato 
finanziario, le CCPs sono state previste obbligatoriamente dal legislatore comunitario come 
mezzo di compensazione per la maggior parte delle categorie di derivati scambiati in mercati 
over-the-counter (OTC).  
Sebbene l’introduzione di queste CCPs sia stata considerata nell’ambito delle risposte 
legislative intraprese da diversi paesi un atto del tutto giustificato dalle necessità e dalle 
vicende che hanno portato alla crisi finanziaria, la loro realizzazione pratica si sta 
dimostrando tutt’altro che scontata come è emerso dall’ampio dibattito internazionale che ne è 
scaturito sulla loro effettiva convenienza nel mercato dei derivati OTC. In parte queste 
difficoltà sono dovute al gran numero di decisioni tecniche che il legislatore deve prendere in 
relazione a vari aspetti delle transazioni su derivati OTC, ma soprattutto al fatto che si cerchi 
di incorporare in una legge, e dunque di rendere obbligatorio, un meccanismo di gestione del 
rischio che finora è sempre stato lasciato alla scelta privata degli operatori
206
.  
Va detto che le clearing houses, di solito, impongono dei margini di garanzia generalmente 
più elevati di quelli in uso tra privati nelle transazioni bilaterali fuori mercato (otc): i maggiori 
depositi di garanzia costituiranno di per sé un disincentivo a stipulare contratti (che 




Visto il ruolo di mantenimento della stabilità finanziaria, obblighi e limiti sono imposti alle 
stanze di compensazione che dovranno svolgere la loro funzione implementando tutte le 
misure atte a consentire la riduzione di ogni tipo di rischio operativo e di credito. Le CCP 
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saranno assoggettate a rigide regole di condotta e di governance interna, a controlli di 
revisione e requisiti prudenziali e di organizzazione che saranno introdotti nell’‟ambito della 
nuova riforma finanziaria anche attraverso le modifiche della MiFID, della Direttiva sul 
Market Abuse (2003/6/EC), della Direttiva sulla trasparenza (2004/109/EC) e della Direttiva 
sui requisiti di capitale di vigilanza (2006/48/EC; 2006/49/EC).  
La materia dei derivati si è peraltro arricchita di un ulteriore tassello regolamentare 
rappresentato dalle proposte di revisione della Direttiva MiFID (di seguito, la “Proposta di 
Direttiva MiFID II” o anche la “Direttiva MiFID II”), la quale è stata sottoposta ad un 
processo di riesame nell’intento di incrementare il grado di efficienza, stabilità e trasparenza 
dei mercati, con particolare riferimento ai sistemi di scambio aventi ad oggetto i derivati 
OTC. Questa proposta di revisione, nello specifico, suggerisce una più ampia definizione di 
strumenti finanziari derivati, tale da includere i contratti forward su commodity regolati 
tramite consegna fisica, negoziati OTC, e i diritti di emissione di anidride carbonica (EUA), e 
mira a restringere i criteri definiti per le cosiddette special exemption. 
A quest’ultima direttiva si aggiunge un’ulteriore proposta di Regolamento, denominata 
MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation). Questo ennesimo intervento getta le 
basi per la transizione della negoziazione dei derivati OTC, soggetti a un sistema di 
regolamento secondo procedure standardizzate e che siano sufficientemente liquidi, verso 
mercati regolamentati, su sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) o su sistemi organizzati 
di negoziazione (OTF). Sarà l’ESMA (European Securities and Markets Authority) a stabilire 
il grado di liquidità “sufficiente” a far scattare gli obblighi. Il Regolamento MiFIR si prefigge, 
inoltre, di estendere i requisiti di trasparenza “pre” e “post” negoziazione anche alle 
transazioni inerenti strumenti derivati che vengono eseguite su mercati regolamentati, su 
sistemi multilaterali di negoziazione oppure su sistemi organizzati di negoziazione. 
Adempimenti di questo tipo dovrebbero consentire di eliminare, o quantomeno di limitare, le 




Inoltre sarà compito dell’ESMA elaborare standards tecnici e linee guida per le CCPs al fine 
di garantire un elevato servizio di gestione del rischio. Negli Stati Uniti invece, sono i vari 
legislatori americani che fissano gli standards di buona condotta del business per le 
Derivatives Clearing Organizations, le stanze di compensazione americane. 
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Tutte le transazioni dovranno realizzarsi attraverso un sistema di conferma elettronica di 
accettazione dei contratti per evitare ogni possibile errore umano. Le CCPs dovranno 
prevedere margini minimi iniziali di capitale per tutte le controparti negli scambi aperti sul 
mercato ed il mantenimento di margini di copertura fino al 99 per cento dell’esposizione al 
rischio durante determinati periodi temporali. Al fine di svolgere al meglio il loro compito, le 
CCPs dovranno poter avere accesso ad adeguati livelli di liquidità sia attraverso il sostegno 
delle banche centrali sia ricorrendo ai grandi istituti commerciali internazionali. Le CCPs 
dovranno dotarsi di particolari meccanismi che consentano loro di identificare un eventuale 
problema di solvibilità anche prima del vero e proprio default della controparte. Le CCPs 
potranno svolgere una funzione di monitoraggio interno dei propri membri operatori e 
risolvere delicate questioni di insolvenza senza far trapelare al mercato notizie negative che 
potrebbero pregiudicare la situazione della controparte in default aggravandone ulteriormente 
la perdita e mettendo a rischio anche un eventuale intervento di salvataggio della CCP. Infatti, 
nel mercato a scambi bilaterali quando le controparti percepiscono le difficoltà finanziarie di 
un dealer generalmente interrompono ogni invio di collaterals e/o attività di negoziazione 
come si è verificato nel 2008 con il caso Bear Sterns. Spetta, invece, all’autorità competente 
nel paese di rifiutare l’autorizzazione ad una CCP qualora ravvisasse l’esistenza di interessi 
divergenti tra uno dei suoi azionisti e le controparti sul mercato al fine di non pregiudicare 
l’indipendenza e l’imparzialità del gestore dei servizi di compensazione. Per lo stesso motivo, 
la CCP dovrà comunicare ogni potenziale conflitto di interessi dei suoi amministratori con la 
funzione svolta. Qualora l’autorità preposta alla supervisione consideri che i conflitti siano 
tali da poter influenzare il corretto svolgimento dell’attività della CCP, essa potrà prendere 
ogni misura appropriata per risolvere la situazione, fino a rimuovere gli stessi 
amministratori.
209
 L’idea di istituire varie CCPs secondo i segmenti dei mercati sui derivati 
OTC esistenti, è legata alla volontà di favorire la concorrenza tra le CCPs come metodo di 
massimizzazione dell’efficienza del servizio. 
L’introduzione di compensazioni per il tramite di CCPs nei mercati sui derivati OTC avrebbe 
senza dubbio una serie di vantaggi rispetto alla compensazione su base bilaterale. 
Innanzitutto, permetterebbe una più efficace gestione del rischio attraverso una migliore 
organizzazione delle funzioni di negoziazione e post-negoziazione. Questa sarebbe possibile 
grazie ad una maggiore efficienza operativa dovuta ai vantaggi della "novation", della 
compensazione multilaterale (multilateral netting) e della centralizzazione della gestione delle 
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garanzie. La CCP, essendo una controparte in ogni scambio effettuato sul mercato, è nella 
posizione di poter valutare e gestire i rischi meglio di chiunque altro. Inoltre la 
centralizzazione delle informazioni in capo alla CCP consentirebbe un’efficace 
comunicazione delle stesse al mercato, al legislatore ed alle autorità di vigilanza permettendo 
lo sviluppo di inesplorati segmenti del mercato e facilitando la prevenzione di eventuali rischi 
sistemici. Infine la centralizzazione delle informazioni e la loro comunicazione al mercato 
eliminerebbero quelle discriminazioni dovute ai vantaggi informativi di cui alcuni operatori, 
generalmente grosse banche, spesso beneficiano. 
Ai fini EMIR, per “derivato OTC” si intende il contratto derivato la cui esecuzione non ha 
luogo su un mercato regolamentato
210
 o su un mercato di un paese terzo considerato 
equivalente a un mercato regolamentato. 
Tali contratti, inoltre, devono soddisfare contemporaneamente due condizioni: 
a. Sono stati conclusi secondo una delle seguenti modalità: 
   - tra due controparti finanziarie; 
   - tra una controparte finanziaria e una controparte non finanziaria la cui media mobile a 
trenta giorni lavorativi delle sue posizioni supera la soglia di compensazione; 
  - tra due controparti non finanziarie la cui media mobile a trenta giorni lavorativi delle 
posizioni supera la soglia di compensazione; 
   - tra una controparte finanziaria o una controparte non finanziaria, la cui media mobile a 
trenta giorni lavorativi delle posizioni supera la soglia di compensazione, e un soggetto 
stabilito in un paese terzo che sarebbe sottoposto all’obbligo di compensazione se fosse 
stabilito nell’Unione; o 
   - tra due soggetti stabiliti in uno o più paesi terzi che sarebbero sottoposti all’obbligo di 
compensazione se fossero stabiliti nell’Unione, purché il contratto abbia un effetto diretto, 
rilevante e prevedibile nell’Unione o laddove tale obbligo sia necessario od opportuno per 
evitare l’elusione delle disposizioni del presente regolamento. 
b. Sono stipulati o novati: 
   - a decorrere dalla data di decorrenza dell’obbligo di compensazione, o 
   - a decorrere dalla data di comunicazione all’ESMA da parte delle autorità competenti 
dell’autorizzazione di una CCP a compensare contratti derivati OTC, ma anteriormente alla 
data di decorrenza dell’obbligo di compensazione se la durata residua dei contratti è superiore 
alla durata residua minima stabilita dalla Commissione Europea. 
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Tuttavia, ai fini dell’obbligo di compensazione, l’EMIR non individua puntualmente le 
categorie di derivati soggette a tale adempimento
211
. 
Per individuare quali tipi di contratti derivati possono essere compensati mediante CCPs, il 
legislatore comunitario ha proposto un duplice approccio. Da un lato, con un approccio 
bottom-up (dal basso verso l’alto) l’autorità di vigilanza competente nello stato membro in 
questione detta alla CCP autorizzata nel proprio territorio le classi di derivati OTC di cui 
questa si deve occupare e comunica all’ESMA la decisione. Quest’ultima ha il potere di 
confermare questa scelta ed armonizzarla a livello europeo. Dall’altro, con un approccio top-
down (dall’alto verso il basso) l’ESMA di sua propria iniziativa, in consultazione con lo 
European Systemic Risk Board (ESRB), identifica tutta una serie di contratti che a suo avviso 
dovrebbero essere compensati attraverso CCPs autorizzate nei vari paesi e che ancora non lo 
sono. Di conseguenza comunica le decisioni prese a tutte le autorità competenti nei vari paesi 
UE affinché le CCPs siano autorizzate a gestirli. Questo controllo incrociato delle autorità sul 
mercato dei valori mobiliari serve a ricomprendere e riclassificare la più vasta gamma 
possibile di contratti derivati OTC. Laddove una tipologia di strumenti o un nuovo prodotto 
finanziario dovesse sfuggire all’autorità competente in un particolare stato membro, l’ESMA 
avrà sempre il potere di imporre alla CCP autorizzata in quel paese la compensazione di quel 
contratto
212. A questo proposito, il paragrafo 4 dell’art. 5 dell’EMIR individua i criteri 
specifici per determinare quando una particolare tipologia di contratti derivati OTC debba 
essere assoggettata agli obblighi di trasparenza e comunicazione e quindi ai quali l’ESMA 
dovrà attenersi nell’individuazione: 
1. grado di standardizzazione dei termini contrattuali e dei processi operativi; l’ESMA 
valuterà: 
    - se i termini contrattuali della categoria di contratti derivati OTC interessata includono una 
documentazione giuridica comune, compresi accordi-quadro di compensazione, definizioni 
e termini e conferme standardizzati, che stabilisce specifiche contrattuali di uso comune tra 
le parti; 
   - se i processi operativi della categoria di contratti derivati OTC interessata subiscono un 
trattamento automatizzato nella fase post-negoziazione e sono esposti agli eventi del ciclo di 
vita secondo modalità comuni e in base a un calendario ampiamente concordato dalle parti. 
2. volume e la liquidità; l’ESMA valuta: 
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   - se i margini o i requisiti finanziari della CCP sono proporzionati al rischio che l’obbligo di 
compensazione intende attenuare; 
   - la stabilità nel tempo delle dimensioni e della profondità del mercato per il prodotto in 
questione; 
   - la probabilità che la dispersione sul mercato si mantenga sufficiente in caso di 
inadempimento di un partecipante diretto; 
   - il numero e il valore delle operazioni; 
3. disponibilità di informazioni eque, affidabili e generalmente accettate per la determinazione 
dei prezzi. L’ESMA valuta se i partecipanti al mercato sono in grado di accedere, a condizioni 
commerciali ragionevoli, alle informazioni necessarie per determinare accuratamente i prezzi 
dei contratti compresi in tale categoria e se continueranno ad esserlo qualora essa fosse 
assoggettata all’obbligo di compensazione213. 
Sulla base delle attuali prassi di mercato, l’ESMA ha individuato cinque “macro classi” di 
derivati oggetto di compensazione da parte delle CCP esistenti: 
    Commodity; 
    Credit; 
    Equity; 
    Interest Rate; 
    Foreign Exchange. 
Su tali classi oggi sono attive 13 CCP (di cui 11 europee). Ciò vuol dire che, a parte 
l’operatività in forex, esistono e operano almeno due CCP europee per ciascuna classe di 
derivati. 
Diversamente dai derivati su credito (CDS), i derivati su tasso (IR) presentano una più ampia 
gamma di caratteristiche, la cui combinazione conduce a numerose sottoclassi di cui tenere 
conto. In particolare, un primo livello di classificazione ipotizzato è il seguente: 
    Fisso-variabile (IRS); 
    Variabile-variabile (basis swap) 
    Forward Rate Agreement (FRA) 
    Overnight Index Swap (OIS) 
    Opzioni. 
Risultano esclusi, dunque, dal clearing volontario categorie quali: swaption, cap e floor. 
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Più dell’80% del mercato dei derivati – circa 633 trilioni di dollari a dicembre 2012 – è 
riconducibile a derivati di tasso. Ciò posto, allo stato attuale l’ESMA considera gli “Interest 
Rate derivatives” e i “CDS”, intercettando i parametri fissati dall’EMIR (e cioè grado di 
standardizzazione, volume, liquidità e disponibilità dei prezzi) come “miglior candidati” 
all’obbligo di compensazione. 
Il paragrafo 2 dell’art. 4 dell’EMIR stabilisce che i contratti derivati OTC che configurano 
operazioni infragruppo, così come definite all’articolo 3, non sono soggetti all’obbligo di 
compensazione. Tale esenzione è motivata dalla necessità di evitare che l’obbligo in oggetto 
disincentivi le controparti ad effettuare transazioni ai fini della gestione efficiente della 
liquidità e/o del rischio a livello di “gruppo”. 
Il regolamento esonera da certi obblighi di compensazione anche le società non finanziarie 
che sottoscrivono derivati di copertura, poiché questa funzione dei derivati non desta - per sua 
natura - gli stessi problemi di quella speculativa. 
Alle operazioni esentate dall’obbligo di compensazione si applicano, comunque, gli obblighi 
di segnalazione e di mitigazione del rischio previsti dall’EMIR214. 
La prima novità introdotta dagli RTS è costituita dall’obbligo per le controparti non 
finanziarie, ovvero i contraenti in derivati OTC diversi dalle istituzioni finanziarie (e 
ovviamente, dalle CCP) di procedere innanzitutto ad una verifica della propria operatività in 
derivati: il superamento di una determinata soglia calcolata quale somma del valore nozionale 
delle operazioni in derivati OTC concluse (suddivise per gruppi omogenei di operazioni) farà 
scattare l’assoggettamento a peculiari obblighi informativi e dichiarativi. 
Le soglie rilevanti sono stabilite dall’articolo 11 delle norme tecniche: al raggiungimento di 
anche uno solo dei valori nozionali lordi complessivi indicati in relazione alle varie tipologie 
di contratti derivati (di credito, su azioni, su tassi di interesse, su tassi di cambio), le suddette 
controparti non finanziarie che operano oltre la soglia (di seguito “NFC+”, mentre quelle sotto 
soglia saranno indicate come “NFC-”), avranno l’obbligo di comunicare tale status all’ESMA 
e alla competente autorità nazionale, ovvero, nel nostro paese, la Consob. 
Dopo la comunicazione ci sarà un periodo di osservazione di trenta giorni: qualora la media 
mobile dei derivati stipulati nei trenta giorni lavorativi successivi alla predetta notifica dello 
status permanga superiore alla soglia, scatterà definitivamente l’obbligo di sottoporre a 
clearing presso CCP autorizzate tutti i derivati OTC conclusi, inclusi quindi anche quelli con 
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finalità di copertura4, o stipulati infra-gruppo5 e che erano stati invece espressamente esclusi 
dal computo iniziale per la rilevazione delle soglie di operatività. 
Invece, una successiva diminuzione dell’operatività in derivati al di sotto della soglia 
rilevante, farà venir meno l’obbligo di clearing. 
L’obbligo di notifica dello status di NFC+ è entrato in vigore a partire dal 15 marzo 2013. I 
dubbi e le perplessità tuttavia non mancano. 
I modelli di comunicazione per la notifica di detto status non sono stati ancora resi noti dalla 
Consob (a differenza di quanto fatto dal proprio omologo inglese FSA che ha predisposto una 
bozza di comunicazione in tal senso disponibile su un’apposita sezione del proprio sito). In 
attesa di indicazioni in tal senso (che verranno auspicabilmente fornite dalla Consob nel 
prossimo futuro) è possibile quindi ritenere che il contenuto della notifica in questa prima fase 
sarà minimo e potrà limitarsi a contenere i soli dati identificativi della relativa NFC+ e il 
monte derivati stipulati tali da far superare la soglia rilevante per uno o più dei gruppi di 
operazioni considerate. Maggiori interrogativi solleva invece la tempistica per l’adempimento 
di tale obbligo di notifica. Da un lato, infatti, ci si chiede se “il periodo di riferimento” 
(indicato all’art. 10 (b) dell’EMIR) per il calcolo della soglia a partire dal 15 marzo 2013 
debba quindi essere individuato nei 30 giorni precedenti all’entrata in vigore degli obblighi 
stessi, e dall’altro, ci si domanda se sia possibile ipotizzare un tempo massimo - e ragionevole 
- entro il quale porre in essere tale adempimento, laddove il Regolamento EMIR indica 
l’espressione notifica “immediata”, anche in assenza di indicazioni operative da parte delle 
autorità di controllo. 
Per questo nuovo obbligo di notifica, così come per tutti i nuovi obblighi introdotti 
dall’EMIR, non sono state ancora individuate da parte della Consob le sanzioni in caso di 
mancato adempimento. A tal proposito, il Regolamento EMIR prevede che spetti alle 
legislazioni dei singoli paesi e alle autorità di controllo nazionali la definizione delle sanzioni; 
tuttavia, per quanto concerne l’Italia, al momento il legislatore non ha definito questi aspetti e 
non ha quindi permesso alla Consob di regolamentare il proprio ambito di azione
215
. 
2. La compensazione con controparti centrali nei mercati OTC, sebbene obbligatoria per la 
maggior parte dei contratti scambiati su questi mercati, non è stata estesa all’intero mercato. 
L’Emir consente che una parte dei contratti derivati possa rimanere otc, ovvero non soggetta 
all’obbligo di compensazione CCPs nè alla comunicazione dei dati. Il legislatore comunitario 
ha volutamente lasciato un margine di discrezionalità agli operatori in quanto non tutti i 
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contratti su derivati OTC destano gli stessi livelli di rischio. I contratti derivati OTC 
personalizzati ad hoc (bespoke derivatives) che sono difficilmente standardizzabili e quelli di 
copertura che riguardano le controparti non finanziarie (dunque non banche o società 
d’investimento) non dovranno necessariamente adeguarsi agli standards di trasparenza 
richiesti dal legislatore.  
Per evitare facili aggiramenti delle nuove disposizioni, il regolamento detta regole di 
contenimento del rischio anche per i contratti che rimarranno Otc; tali tecniche di mitigazione 
del rischio includono: 
- l’obbligo di rilasciare determinate garanzie (collateral) e di dotarsi di capitale adeguato per 
coprire l’esposizione risultante da derivati OTC per i quali non si applicano gli obblighi di 
compensazione tramite le controparti centrali, e, in generale per tutte le operazioni che non 
verranno regolate per compensazione tramite controparti centrali, Pertanto dovranno 
sottostare a più severi oneri di capitale e margini di garanzia.  
- l’obbligo di documentare la conclusione delle operazioni entro un breve e determinato 
periodo di tempo (timely confirmation): a partire dal 15 marzo 2013 è in vigore l’obbligo di 
cui all’articolo 11 paragrafo 14 lettera a) dell’EMIR di scambiare con la controparte in 
derivati una conferma tempestiva dell’operazione appena conclusa. Infatti, la mancata 
conferma della conclusione di una transazione può compromettere un’eventuale messa in 
mora della controparte inadempiente o la possibilità di compensare questa transazione con 
altre effettuate. La standardizzazione dei flussi di scambi durante il processo di trading e post-
trading permetterebbe alla CCP di inserirsi tra le controparti con maggior facilità dopo che 
una transazione è stata conclusa. Rendendo obbligatoria per certi derivati la compensazione 
centralizzata e l’uso di mezzi computerizzati per la conferma dei termini, il legislatore 
comunitario intende fornire agli operatori e ai regolatori strumenti per una maggiore certezza 
nel mercato delle operazioni in derivati OTC. Tutte le NFCs (indipendentemente quindi dal 
superamento o meno della soglia rilevante per il clearing) e le controparti finanziarie (FC) 
saranno tenute, in relazione a derivati OTC non compensati mediante CCP, a scambiarsi le 
conferme di contratto con mezzi elettronici, ove disponibili, e comunque il più presto 
possibile in relazione ai contratti derivati conclusi (nella prassi la conclusione dell’operazione 
avviene spesso telefonicamente). 
Le norme tecniche, all’articolo 12, specificano una diversa tempistica per l’obbligo dello 
scambio di conferme del contratto in dipendenza della natura della controparte, nonché della 
tipologia di operazione conclusa, che va dalla fine della seconda giornata lavorativa sino alla 
fine del settimo giorno successivo. Tutte le tempistiche indicate nelle norme tecniche 
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subiranno comunque delle riduzioni nel periodo di adattamento (tra il 2013 e il 2014) per 
divenire definitive, per la maggior parte, a far data dal 31 agosto 2014. 
Inoltre le norme tecniche, con una norma di chiusura, prevedono che le FC debbano 
comunicare mensilmente alla competente autorità nazionale, secondo una procedura da 
ciascun contraente individuata, le operazioni in derivati non oggetto di conferma che sono 
state in essere tra le parti per più di cinque giorni lavorativi
216
.  
- l’obbligo di provvedere alla riconciliazione periodica dei portafogli delle operazioni in 
essere tra i contraenti in base a scadenze predeterminate, in modo da monitorare eventuali 
disallineamenti o scostamenti, c.d. portfolio reconciliation; infatti, un’infrequente valutazione 
delle esposizioni può condurre una controparte, in casi di repentini movimenti dei prezzi dei 
sottostanti, all’obbligo di dover ripristinare enormi scoperti sugli affidamenti messi a garanzia 
dell’operazione (margin calls) che a loro volta possono portare al collasso finanziario della 
società, se questa non possiede la liquidità necessaria per ricostituire i margini minimi o non 
riesce a prenderla in prestito per via del conseguente deterioramento del suo credito (è questo 
il caso di AIG).
217
 
La riconciliazione e l’accettazione elettronica dello scambio potranno essere uno strumento 
prezioso per fornire alle controparti tutti i dettagli riguardanti la transazione in modo accurato 




- l’obbligo di valutazione quotidiana tramite il metodo del mark-to-market219/mark-to-model: 
ai sensi dell’articolo 11 comma 2 dell’EMIR sarà necessario operare una valutazione a prezzi 
correnti di mercato per determinare il valore dei contratti derivati in essere con il metodo del 
mark-to-market (già largamente in uso presso gli intermediari finanziari) o del mark-to-model 
(qualora il metodo del mark-to-market non fosse utilizzabile o disponibile). 
Tale obbligo si estende alle sole NFC+ e alle FC. Dalla lettura della norma non appare molto 
chiaro, tuttavia, se tale adempimento sia richiesto e debba essere posto in essere 
quotidianamente a livello di procedura interna, ovvero se gli operatori possano limitarsi a 
dotarsi di sistemi informatici e software per il calcolo su base quotidiana del mark-to-
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market/mark-to-model di tutte le proprie operazioni. Tale ultima opzione interpretativa appare 
preferibile, quanto meno in relazione alle NFC+, anche se sarà necessario attendere 
indicazioni operative dalle autorità, benché al momento sembra che né i primi commentatori, 
né le associazioni di categoria, abbiamo rivolto particolare attenzione a tale specifico aspetto. 
- infine vi è l’obbligo di risoluzione delle dispute sul valore rilevato delle operazioni (dispute 
resolutions). 
L’implementazione delle procedure interne per adempiere tali obblighi comporterà un 
impegno rilevante. Dal punto di vista organizzativo, infatti, prevedibile pensare che gli 
operatori dovranno procedere ad una sorta di riorganizzazione interna dei ruoli individuando 
nuove figure professionali da dedicare a questi nuovi compiti e alla dotazione di procedure 
specifiche per poter adempiere e monitorare la compliance a tale obbligo
220
. 
3. L’Emir oltre a imporre norme tecnico-operative più stringenti, introduce anche maggiore 
trasparenza. L’asimmetria informativa dei supervisors e delle autorità di vigilanza è ridotta 
dall’obbligo di tutti gli operatori di comunicare tutte le informazioni dettagliate relative alle 
transazioni otc concluse ad apposite banche dati ( trade depositories). Questi centri dovranno 
essere autorizzati dall’ESMA e rispondere a severi criteri etici di selezione basati sulla 
capacità di mostrare confidenzialità, integrità e protezione delle informazioni acquisite e 
gestite. Queste informazioni saranno messe a disposizione alle singole autorità di vigilanza 
europee ed internazionali, per permettere un miglior monitoraggio del mercato e consentire 
l’individuazione e di conseguenza la prevenzione di ogni eventuale rischio sistemico, oltre a 
comunicarle ai mercati in forma aggregata per categorie; infatti, questi enti depositari dei dati 
sulle negoziazioni avranno il compito di pubblicare tutte le posizioni prese sul mercato 
dividendole per classi e tipologie, dando cosi un quadro chiaro e preciso di quelli che sono i 
rischi presi sul mercato e di come sono distribuiti. Di fatto, viene così introdotta una 
sostanziale possibilità di controllo da parte delle autorità pubbliche e un maggior flusso 
sistematico e attendibile di informazione al mercato
221
.  
A seconda dei soggetti interessati si applicano diverse disposizioni dell’Emir: 
- le controparti finanziarie e le controparti non finanziarie che superano le soglie di 
compensazione sono soggette all’obbligo di compensazione, alle tecniche di mitigazione del 
rischio e all’obbligo di reporting; 
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- le controparti non finanziarie che non superano le soglie di compensazione hanno invece 
solo un obbligo di reporting e sono assoggettate ad alcune delle tecniche di mitigazione del 
rischio (timely confirmation, portfolio reconciliation e dispute resolutions) 
- CCPs e Trade Repositories sono invece soggette esclusivamente ai requisiti rispettivamente 
richiesti. 
In questo quadro, alcune indicazioni circa le concrete modalità operative per adempiere la 
nuova normativa EMIR e alle relative norme tecniche provengono dall’ISDA (International 
Swaps and Derivatives Association). In particolare, dopo aver fornito una serie di propri 
commenti alle norme tecniche (nella fase durante la quale le stesse erano state circolate in 
bozza dall’ESMA al fine di stimolare un dibattito tra gli operatori), l’ISDA ha pubblicato in 
data 8 marzo 2013 un proprio primo “pacchetto” documentale. 
La documentazione messa a disposizione dall’ISDA consiste in: un ISDA 2013 EMIR NFC 
REPRESENTATION PROTOCOL, e uno schema di timely confirmation standard wording. 
Tramite il “protocol” dell’ISDA gli operatori in derivati OTC che hanno utilizzato il Master 
Agreement ISDA
222
 per documentare le proprie operazioni con le loro controparti potranno 
con un’unica “adesione” al protocollo integrare automaticamente tutti i Master Agreements in 
essere con le varie controparti che si intendano coperti dal protocol (i c.d. “Covered Master 
Agreement”). 
Nello specifico, il protocol fornisce una documentazione standard tramite cui:  
(i) sarà possibile dichiarare, ai fini degli obblighi dell’EMIR, il proprio status di 
NFC+, NFC- o, in via residuale, di FC (dal quale discendono particolari 
conseguenze operative circa le future obbligazioni delle parti sui derivati OTC che 
saranno concluse). Il sistema dell’ISDA protocol fa sì che una parte che abbia 
sottoscritto un ISDA Master Agreement con un’altra parte possa conoscere quale 
sia la dichiarazione di status della propria controparte e regolarsi di conseguenza in 
relazione agli obblighi di clearing dell’operazione e agli altri obblighi di 
mitigazione del rischio nascenti dall’EMIR, purché entrambe siano “Adhering 
Party” del protocol. Ovviamente ciò non inciderà in alcun modo sull’obbligo di 
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ciascuna NFC+ di notificare alla propria autorità competente (la Consob in Italia) 
il proprio status (a seguito, ad esempio, del superamento della soglia di rilevanza). 
(ii) sarà in futuro possibile variare tale comunicazione dello status, al verificarsi di 
determinati eventi,  
(iii) si regolano gli eventuali pagamenti (c.d. “Balancing Payments”) che potrebbero 
essere richiesti da una parte all’altra al verificarsi di mutamenti di status della 
propria controparte che facciano scattare obblighi di clearing (o che al contrario 
facciano cessare l’obbligo di clearing e facciano comunque scattare gli altri 
obblighi di mitigazione dei rischi dell’operazione previsti dall’EMIR) che in 
precedenza non erano stati presi in considerazione e che pertanto potrebbero far 
lievitare i costi associati alla gestione di una determinata operazione, e  
(iv) si forniscono alcune minime indicazioni per gestire l’eventuale non corretta 
rappresentazione iniziale, ovvero l’inadempimento a tali obblighi di notifica 
dell’eventuale mutamento del proprio status quali Additional Termination Events 
dell’operazione. 
Infine, una delle problematiche più spinose dell’EMIR e che viene a ben vedere solo 
“sfiorata” dal protocol è la questione dell’extraterritorialità: vale a dire la portata extra-UE di 
alcuni obblighi della normativa EMIR anche nei confronti di operatori non residenti in uno 
Stato membro, ma la cui operatività in derivati OTC possa avere “effetto diretto, rilevante e 
prevedibile nell’Unione o laddove tale obbligo sia necessario ed opportuno per evitare 
l’elusione delle disposizioni del regolamento EMIR” (articolo 11, paragrafo 12 EMIR). In 
questo quadro, l’ISDA ha previsto che il protocol possa essere utilizzato per operare la 
notifica del proprio status non solo da parte delle FC e NFCs dell’Unione Europea, ma anche 
da parte di entità di paesi terzi, e che - sulla base della propria autonoma valutazione e 
considerazione - sarebbero ricadute in una delle categorie (FC, NFC+ o NFC-) stabilite 
dall’EMIR qualora avessero posto la propria sede all’interno dell’Unione Europea. 
Unitamente al protocol, l’ISDA ha diffuso una bozza di modello di amendment contrattuale 
(timely confirmation standard wording) da usarsi potenzialmente tra le parti (qualora queste lo 
desiderassero e su base assolutamente volontaria) per modificare e integrare gli ISDA Master 
Agreements conclusi e allocare le responsabilità in capo ad una di esse in relazione al rispetto 
dell’obbligo di documentare tramite tempestiva confirmation le operazioni in derivati 
concluse tra le stesse. 
Lo schema contrattuale, che ovviamente potrà essere ulteriormente oggetto di modifica e/o di 
negoziazione e integrazione tra le parti, ha quantomeno il merito di evidenziare alcuni aspetti 
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che le parti dovranno tenere in particolare considerazione nella regolamentazione dei loro 
rapporti. 
In sostanza, tramite lo schema dell’ISDA le parti potranno stabilire: 
(i) a quale di esse spetterà produrre la confirmation da predisporre nel rispetto delle 
tempistiche stabilite dall’EMIR e dalle norme tecniche; 
(ii) se utilizzare il principio della “negative affirmation” proposto dall’ISDA già in sede di 
primo commento alla bozza di norme tecniche. Tramite detto principio la parte che riceve la 
bozza di confirmation predisposta dall’altra parte si riterrà aver tacitamente accettato la 
proposta di confirmation ricevuta qualora non invii entro una specifica scadenza prevista 
nell’amendment contrattuale un’apposita nota con richieste di modifica e/o integrazioni (“Not 
Confirmed Notice”) alla confirmation precedentemente ricevuta; 
(iii) decidere che tipo di conseguenze si potranno verificare nel caso di inadempimento ai 
nuovi obblighi nascenti. 
In base alla panoramica che precede emerge che sia le istituzioni finanziarie (FC) sia - 
soprattutto - le società non finanziarie che operano in derivati (NFC+ e NFC-) non sembrano 
essere (né potrebbero esserlo) del tutto pronte per affrontare i nuovi obblighi dettati dalla 
normativa. Le società non finanziarie, in particolare, dovranno attrezzarsi per acquisire 
competenze e definire apposite procedure interne per gestire al meglio questo passaggio 
regolamentare. 
Quanto alle future scadenze e al calendario dell’entrata in vigore degli altri obblighi 
dell’EMIR si segnala che gli obblighi di reporting presso apposite Trade Repositories delle 
informazioni essenziali relative alle operazioni in derivati OTC sono entrate in vigore dall’1 
luglio 2013 con diverse modulazioni a seconda della tipologia dei derivati interessati
223
, quelli 
di clearing delle operazioni presso CCP a ciò autorizzate dall’estate 2014, mentre le altre 
misure per la riconciliazione dei portafogli, la (eventuale) compressione dei portafogli di 
derivati (che si ha tra due controparti che abbiano in essere un elevato numero di operazioni al 
fine di facilitarne la gestione) e la risoluzione delle dispute circa il valore rilevato delle 
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operazioni (dispute resolutions) saranno obbligatori a partire dal 15 settembre 2013, ovvero 
dopo 6 mesi dall’entrata in vigore dei primi obblighi.224 
Con l’attuazione di queste misure, in sintesi, tutti i derivati standardizzati e quelli di importo 
rilevante dovranno essere trattati all’interno di mercati regolamentati o su sistemi o 
piattaforme alternative di negoziazione, con procedure di compensazione gestite da 
controparti centrali; Al contempo, gli operatori finanziari che continueranno a concludere 
contratti OTC su base bilaterale, con il coinvolgimento di quelle tipologie di contratti che non 
possiedono i requisiti della standardizzazione e dell’obbligo di compensazione da parte di una 
clearing house, dovranno soddisfare dei requisiti di patrimonializzazione più stringenti
225
 e 
adeguarsi a procedure di controllo più penetranti. Inoltre saranno disponibili informazioni 




Il regolamento Emir punta alla creazione di un quadro normativo armonizzato che consenta 
l'accesso ai mercati europei alle imprese e ai gestori di mercato con sede in paesi terzi 
garantendo condizioni di parità per tutti gli operatori ed al tempo stesso provvede alla 
necessità di promuovere una stretta cooperazione con i paesi terzi extra-EU e di assicurare lo 
scambio di informazioni tra le autorità competenti. Il non ottenimento dell’equipollenza 
precluderà ad una CCP residente in un paese terzo di poter svolgere attività e servizi nel 
territorio europeo. Regole identiche si applicano al mutuo riconoscimento dei centri di 
raccolta dati o repertori di dati residenti in un paese extra-UE. Questi mutui riconoscimenti 
saranno oggetto di accordi internazionali tra la Commissione e il paese terzo, dove il 
particolare ente è situato. L'accordo internazionale deve occuparsi di regolare l’accesso 
reciproco ai dati e lo scambio di informazioni sui contratti derivati OTC trascritti nei vari 
registri. 
Quanto sopra è in estrema sintesi il quadro normativo; dal punto di vista pratico vi sono 
tuttavia ancora molti dubbi su come applicare in modo efficace le nuove regole. 
In primis, e non è problema da poco, occorre rendere uniforme la regolamentazione europea a 
quella in vigore negli USA (Dodd-Frank-Act), come evidenziato anche dall’ISDA 
(International Swaps and Derivatives Association). 
Secondo gli operatori la regolamentazione introdotta in Europa sembra, infatti, essere diversa 
e, per certi aspetti, più rigida rispetto a quella americana, dal momento che il campo di 
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applicazione e gli obblighi di trasparenza sembrano più ampi di quanto previsto negli Usa per 
i derivati che rimarranno negoziati otc. 
Una prima differenza tra le due normative è data dal fatto che il Regolamento EMIR 
riconosce la figura dell’investitore “qualificato”, come colui che assume posizioni importanti 
sul mercato e per questo assoggettabili agli obblighi di trasparenza, prevedendo soglie 
percentuali minime per essere considerato come tale, elemento che, invece, manca nel Dodd-
Frank Act. Questa previsione esenta le società non finanziarie in quanto non pongono lo 
stesso livello di rischio delle loro controparti finanziarie poiché molto spesso utilizzano 
contratti derivati per coprirsi dal rischio legato alla propria attività; al contrario di quanto 
previsto nel Regolamento EMIR, gli obblighi statunitensi di legge si applicano - a discrezione 
del legislatore - secondo il tipo di contratto scambiato (requisito oggettivo) e non della 
qualifica dei soggetti che stipulano il contratto (requisito soggettivo). Quest’ultimo aspetto 
potrebbe far propendere per una maggiore onerosità della normativa americana per gli 
operatori sul mercato. Sebbene però il Dodd-Frank Act restringa la possibilità delle DCO di 
scegliere quali prodotti finanziari OTC ammettere a compensazione
227
, esso attribuisce alle 
DCO ampia discrezione di innovare e creare nuove procedure di clearing, settlement
228
 e risk 
management.  
Una seconda macro differenza consiste nel fatto che, in base alla regolamentazione 
statunitense, soltanto i soggetti che operano professionalmente in derivati avranno l’obbligo di 
predisporre le confirmation delle singole operazioni; al contrario, in base al Regolamento 
EMIR e relative RTS, tutti gli operatori indistintamente hanno tale obbligo. Un’altra 
differenza consiste nel fatto che le RTS si applicheranno a tutti i derivati OTC ivi inclusi i 
cosiddetti equity derivatives, cioè i derivati su azioni mentre le norme tecniche statunitensi 
non si applicano agli equity derivatives.  
Rimane quindi il problema di capire come si devono comportare gli operatori in derivati che 
debbano concludere operazioni con soggetti non europei, considerando che l’impianto 
dell’EMIR sembra far riferimento solo a contratti e operazioni concluse fra due controparti 
aventi sede nell’UE, mentre la regolamentazione del Dodd-Frank- Act pare avere portata 
extra-territoriale. Occorre considerare, infatti, che il maggior numero di scambi avviene fra 
soggetti operanti in paesi diversi, ciò comporta che la regolamentazione debba 
necessariamente essere transnazionale. Queste riforme devono essere implementate 
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uniformemente in quanto divergenze genererebbero la possibilità per gli investitori di 
sfruttare le difformità e le lacune lasciate dalla legge per eludere i diversi limiti imposti nei 
diversi paesi (cosiddetto regulatory arbitrage)
229
. Per questo stesso motivo, il progressivo 
dibattito sulle riforme deve essere condotto in un’ottica comparata, tenendo conto delle 
misure prese anche dagli altri paesi, in particolare gli Stati Uniti.  
La recente crisi finanziaria non deve comunque essere considerata dal legislatore 
un’occasione per circoscrivere in una normativa comunitaria un meccanismo di gestione del 
rischio che è sempre stato lasciato all’autoregolamentazione privata delle parti.  
Infine, la scelta di abbandonare le compensazioni bilaterali in uso per vari tipi di derivati OTC 
sostituendole con compensazioni mediante controparti centrali implicherebbe la 
standardizzazione dei contratti che regolano queste tipologie di derivati. Gli attuali mercati 
OTC sui derivati consentono alle controparti un elevato grado di flessibilità nella definizione 
dei termini economici e legali dei contratti stipulati. Questo comporta una grande tecnicità e 
complessità dei contratti che sono personalizzati secondo le necessità delle controparti ed allo 
stesso tempo un grosso sforzo degli operatori sul mercato in varie fasi del processo di 
acquisto e di vendita. Questi interventi diventano estremamente problematici quando i volumi 
crescono rapidamente poiché, date le difficoltà di registrazione e omologazione di questi 
scambi, gli operatori non riescono a regolarizzare le transazioni che si accumulano formando 
enormi liste di ordini eseguiti ma non confermati. Tutto ciò non avverrebbe se i contratti 
fossero maggiormente standardizzati. I bassi livelli di standardizzazione dei contratti derivati 
OTC e la scarsa automatizzazione dei processi di regolarizzazione di questi contratti 
aumentano il rischio operativo.  
La standardizzazione avrebbe il merito di ridurre le complessità che, secondo alcuni, sono alla 
base delle ingenti perdite degli istituti di credito. Non sembra però possibile ipotizzare una 
standardizzazione di tutte le clausole di questi contratti scambiati over-the-counter come è 
stato auspicato tra la dottrina
230
. Senza poi considerare che il contratto è il principale 
strumento dell’innovazione giuridica e non, come certi pensano, una mera applicazione del 
diritto; pertanto in un’economia globale in continua trasformazione, con mercati sempre più 
alimentati da scambi internazionali, sono necessari strumenti flessibili di adeguamento del 
diritto ai mutamenti della realtà, che la legge per inadeguatezza non può garantire, invece il 
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. La standardizzazione dei contratti, dunque, limiterebbe fortemente la 
flessibilità delle parti e di conseguenza l’innovazione sul mercato limitando la funzione stessa 
dei derivati che è quella di consentire una riduzione dei rischi favorendo una condivisione 
degli stessi tra gli investitori che sono pronti ad accettarli. 
Secondo parte della dottrina, ulteriori regole a favore di una trasparenza avrebbero 
semplicemente l’onere di aggiungere costi di comunicazione e compliance agli istituti 
finanziari, con il potenziale risultato di guidare il mercato all’uso di forme di organizzazione 
meno efficienti. 
Un secondo profilo critico è dato dal fatto che se è vero che l’introduzione di controparti 
centrali per le compensazioni di operazioni su derivati OTC riduce il rischio di controparte, 
essa aumenta allo stesso tempo quello associato all’attività delle CCP. In altre parole, il 
rischio non sarebbe eliminato ma solamente trasferito dagli investitori alla CCP. Questo 
fattore di rischiosità ha spinto gli economisti ed il legislatore a prevedere l’esistenza di varie 
CCPs, almeno una per ogni segmento del mercato al fine di limitare il rischio. Inoltre, la CCP 
riduce il rischio distribuendo la perdita di un’eventuale controparte “fallita” tra i suoi membri 
ma, così facendo, disincentiva fortemente le controparti a preoccuparsi della qualità del 
credito. In un mercato con compensazione centralizzata tutte le controparti sono uguali e la 
CCP sarà garante allo stesso modo per tutte le loro obbligazioni. Un istituto finanziario con 
margini di solvibilità superiori alla media del mercato avrà solo da perdere a fare trading 
attraverso controparti centrali. Tra la dottrina vi è chi ha sostenuto i dealers nei mercati con 
compensazione bilaterale sono maggiormente in grado di valutare e dunque prezzare il rischio 
di un derivato anche perché avrebbero un maggiore incentivo a farlo. Il risultato potrebbe 
essere l’assegnazione alle stanze di compensazione dei derivati troppo rischiosi da 
compensare con relazioni bilaterali, come ad esempio i CDS, con conseguenze che potrebbero 
non essere quelle sperate dal legislatore. 
In terzo luogo, non bisogna sottovalutare il particolare status delle CCPs che, pur svolgendo 
un ruolo di interesse pubblico per la loro funzione di gestori del rischio nei mercati finanziari, 
mostrano generalmente un assetto proprietario privato, poiché membri della CCP sono le 
singole banche dealers. Ciò pone le CCPs in potenziale conflitto di interessi. Ad oggi le CCP 
già esistono per determinati settori del mercato dei derivati, per i quali esse si assumono il 
rischio delle compensazioni. Se il legislatore decidesse di aumentare o comunque 
incoraggiasse fortemente gli scambi con controparti centrali, le CCPs sarebbero, da un lato, 
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private della loro discrezionalità ad accettare i rischi da correre e, dall’altro, messe davanti 
all’opportunità di incrementare i propri guadagni assumendo nuovi rischi con la 
consapevolezza però di non pagare in caso di perdite poiché la loro “importanza sistemica” 
genererebbe grossi rischi per il mercato in caso di default. In altre parole, la certezza dello 
Stato come finanziatore d’ultima istanza potrebbe accrescere comportamenti opportunistici e 
creare costi cosiddetti di moral hazard nelle CCPs. Anche il fatto di prevedere più di una CCP 
sui mercati OTC per evitare di accentrare tutti i rischi in una sola entità potrebbe mostrarsi 
controproducente. Infatti, sebbene il rischio sistemico sia ulteriormente ridotto, la situazione 
concorrenziale che si creerebbe tra soggetti privati con scopo di lucro potrebbe andare a 
discapito della severità dei requisiti che le controparti sono tenute a rispettare per negoziare in 
derivati, come ad esempio i margini iniziali di garanzia e i margini di variazione. Senza 
dubbio, una corsa al ribasso di questi margini proposta dalle CCPs per acquisire maggiori 
clienti sarebbe rovinosa per il sistema. Per evitare che le CCPs possano competere 
sull’ammontare degli affidamenti da richiedere alle parti, e per non avvantaggiare nessuno 
con differenze negli scambi oltre frontiera, è necessaria una procedura trasparente e unitaria 
che definisca il metodo di calcolo giornaliero o settimanale degli affidamenti delle 
controparti, i margini che queste dovranno mettere a garanzia per aprire determinate posizioni 
e in quali casi, una controparte è considerata inadempiente. 
Dunque, l’impressione è che l’entrata in vigore del Regolamento EMIR sia solo il primo 
passo verso la regolamentazione organica del mercato degli strumenti derivati OTC e che ci 
sia ancora tanta strada da percorrere e che ci siano tanti ostacoli da superare prima di riuscire 
a predisporre un sistema condiviso di regole capace di essere funzionante e di tutelare appieno 
tutti i soggetti coinvolti
232
. 
Ad ogni modo, se le modifiche alla normativa vigente si manterranno in linea con tali 
previsioni, è possibile fin da ora intuire come esse possano essere portatrici di un duplice 
effetto. Se da un lato le modifiche normative consentiranno di ridurre il rischio di controparte 
e il rischio sistemico, migliorando la trasparenza, la stabilità e la solidità dei mercati, 
dall’altro esiste anche il pericolo che queste modifiche possano contribuire a generare un 
irrigidimento del mercato, con una naturale conseguenza dell’aumento dei costi e degli oneri 
amministrativi che gli operatori probabilmente si troveranno a dover sostenere in seguito 
all’approvazione di tali norme.  
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L’accelerazione dei processi d’innovazione ed integrazione nei mercati finanziari impone a 
tutti gli operatori (investitori soggetti istituzionali, imprese industriali e commerciali, società 
finanziarie) di acquisire un know-how tecnico sempre più sofisticato, per mantenere il passo 
con i ritmi di cambiamento, che soprattutto a partire dall’ultimo decennio, si sono fatti quanto 
mai intensi ed impegnativi. Tale evoluzione, innescata dal sensibile aumento della volatilità 
delle variabili finanziarie negli anni Settanta, dalla deregolamentazione dei movimenti di 
capitale transfrontaliera in tutti i maggiori paesi industrializzati e dallo sviluppo delle nuove 
tecnologie, ha già prodotto una vera e propria rivoluzione negli assetti dei mercati, ma anche 
nei comportamenti degli operatori. In particolare, una profonda mutazione ha registrato la 
stessa concezione funzionale della finanza d’impresa, alla quale si sono assegnati nuovi 
obiettivi di natura gestionale, orientati principalmente al perseguimento di strategie di reddito 
e di risk management, anche con l’ausilio delle nuove tecniche e metodologie operative 
affermatesi in questi anni su tutti i mercati più evoluti. 
Il processo di modernizzazione dell’insieme dei mercati finanziari ha dunque portato il 
sistema creditizio a recuperare una più viva strategia imprenditoriale per rispondere alle 
mutate condizioni di scenario, infatti l’attività delle banche si sta muovendo verso 
l’affermazione di una cultura finanziaria matura e sensibile ai temi della gestione del rischio. 
In tale prospettiva, gli istituti bancari più dinamici hanno rivisto gli obiettivi assegnati alle 
Aree Finanza per rivolgere la propria attenzione alle strategie finanziarie di lungo periodo ed 
alla tesoreria, in un’ottica di risk management. 
Tutti i fattori di crescita sopracitati confermano, dunque, che la gestione delle variabili 
finanziarie e della loro aleatorietà rappresenta ormai uno dei terreni privilegiati sui quali sono 
chiamati a misurarsi gli operatori. In questa chiave, la capacità di padroneggiare gli strumenti 
che, secondo modelli in costante evoluzione, l’innovazione finanziaria mette ogni giorno a 
disposizione degli operatori più attenti, si configura come una risorsa irrinunciabile per 
orientare e gestire in modo razionale un’efficace finanza d’impresa.  
Tra i processi che maggiormente hanno caratterizzato lo sviluppo recente del mondo 
finanziario vi è l’affermazione dei mercati borsistici ed over-the-counter dei prodotti derivati. 
Il crescente ricorso a strumenti derivati da parte di operatori di diversa nature rende le 
competenze necessarie alla valutazione e all’utilizzo di tali strumenti sempre meno 
appannaggio di pochi operatori specializzati, diventando in prospettiva parte integrante degli 
skills richiesti a tutti gli operatori finanziari. 
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Gli strumenti finanziari derivati sono contratti basati sull’andamento di variabili, che possono 
essere di diversa natura (quotazioni azionarie, tassi di interessi e di cambio, prezzi di merci, 
tariffe, variabili climatiche, merito di credito di uno o più soggetti, ecc.); il termine “derivato” 
sta, appunto, ad indicare la derivazione del valore dello strumento da un’attività o da un altro 
indice sottostante. 
Tali strumenti, applicati ad attività o passività finanziarie, possono consentire una migliore 
gestione dei profili di rischio connessi al sopravvenire di shock; in questo caso si parla di 
utilizzo dei derivati per finalità di copertura (hedging): l’inserimento di un derivato all’interno 
di una posizione finanziaria ha l’effetto di ridurne il rischio complessivo o trasferire 
l’esposizione al rischio soggiacente al sottostante, con l’obiettivo di proteggere il valore di 
singole attività o passività, ovvero di insiemi di attività e/o passività, da variazioni sfavorevoli 
e/o inattese, di variabili finanziarie come tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi di azioni e 
merci, ecc. 
Accanto alla funzione di copertura, i derivati si prestano anche a un utilizzo a fini speculativi: 
che si ha, invece, quando si "compra il rischio" con lo scopo di ottenere profitti, 
scommettendo sull’evoluzione del prezzo dell’attività sottostante. La speculazione comporta 
l’assunzione di rischio sul mercato a differenza delle operazioni di copertura, nelle quali il 
rischio è preesistente e viene annullato. 
Negli ultimi 30 anni il mercato degli strumenti derivati ha subito una crescita esponenziale, 
arrivando a toccare cifre enormi; l’aumento della volatilità sui principali mercati finanziari ha 
comportato un maggior utilizzo degli strumenti derivati ed un aumento del numero di soggetti 
che ne fa abitualmente uso. La crescita dei derivati non ha riguardato soltanto i volumi in 
circolazione, bensì anche la varietà degli strumenti trattati; anzi, proprio questo secondo 
fattore è stato l’elemento caratterizzante dell’innovazione dell’industria finanziaria degli 
ultimi anni.  
Basandosi sui dati raccolti annualmente dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, è 
possibile osservare come la consistenza delle operazioni in derivati negoziate dalle banche 
segnalanti alla BRI è cresciuta ininterrottamente passando, in termini di valore nozionale, dai 
circa 95.000 miliardi di dollari nell’anno 2000 ai 683,725 del 2008, segnando un incremento 
quadriennale dell’84,7%, nonostante poi il valore a dicembre abbia fatto registrare un deciso 
passo indietro, quasi del 13% rispetto ai sei mesi precedenti. 
Gli strumenti derivati utilizzati dalle imprese per finalità di copertura appartengono per lo più 
alla categoria dei derivati OTC per i quali è piuttosto difficile arrivare ad una stima esatta 
dell’ammontare in gioco. 
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Ponendo a confronto le tendenze dei derivati OTC e dei derivati negoziati in Borsa, si può 
notare che l’ammontare in essere dei derivati OTC è cresciuto molto rapidamente negli ultimi 
anni, con un tasso di crescita media annuale del 22%. La componente più grande di queste 
posizioni è legata agli strumenti su tasso di interesse (principalmente interest rate swap, 
opzioni e altri contratti come i forward rate agreements). 
Il mercato dei CDS è diventato un segmento molto importante del mercato OTC e ha 
raggiunto un eccezionale valore vicino a 60 miliardi di dollari a fine giugno 2009 (secondo il 
BIS, Bank for International Settlement, la banca che è alla base del comitato per i trattati 
Basel). 
In Italia, il mercato dei derivati non regolamentati (OTC) è passato, tra il 2000 e il 2009, da 
1.400 a oltre 10.000 miliardi di dollari. Una crescita del 642% in un decennio mentre nello 
stesso periodo il PIL è aumentato solo del 26%. 
Il bisogno di prodotti derivati nasce dall’esigenza di copertura/diversificazione del rischio 
finanziario presente nei bilanci, rischio generico e rischio specifico. In linea generale, proprio 
questo sviluppo ha permesso di assorbire e fronteggiare gli impulsi destabilizzanti presenti sui 
mercati finanziari, ponendo le basi per evitare significativi episodi di instabilità sistemica. 
Tale attitudine si rileva non solo con riferimento alla gestione dei rischi di 
mercato/controparte, ma soprattutto con riguardo alla capacità, che questi strumenti hanno 
dimostrato, di evitare l’eccessiva concentrazione dei rischi, ridistribuendo gli stessi fra attori 
con esigenze contrapposte. Ne è derivato un abbassamento complessivo del livello di rischio 
ed è in questi elementi di flessibilità e aderenza ai fabbisogni degli operatori che risiede 
principalmente la radice di uno sviluppo del mercato straordinariamente intenso. 
All’indomani del fallimento di Lehman Brothers, i mercati finanziari mondiali si sono 
bloccati, inaugurando un’acuta fase di crisi. Di fronte al congelamento dei mercati creditizi e 
monetari e al crollo dei corsi azionari, le banche e le altre società finanziarie hanno visto 
deteriorarsi il loro accesso alle fonti di finanziamento e restringersi la loro base patrimoniale 
per l’accumulo di perdite da svalutazione. 
La contrazione del mercato che ha seguito il fallimento di Lehman Brothers si è tradotta in un 
netto calo del valore nozionale dei derivati OTC equity-linked (-23% rispetto a fine 2007) e 
del valore nozionale delle posizioni aperte in Borsa (-31%). La flessione più contenuta sui 
mercati OTC può essere spiegata dalle posizioni lorde che devono essere aumentate in una 
prima fase per chiudere le esposizioni esistenti.  
Nonostante la battuta d’arresto segnata verso fine 2008 all’aggravarsi della crisi finanziaria, il 
mercato ha ricominciato a crescere a ritmo serrato, sicché il valore nozionale dei contratti è 
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arrivato alla stratosferica cifra di 203 mila miliardi di dollari, aumentando di ben 1500 
miliardi nel solo 2009. Gli operatori, sfruttando la congiuntura economica internazionale, 
hanno capito le potenzialità di guadagno offerte da queste tipologie contrattuali, caratterizzate, 
da sempre, da una forte leva finanziaria, ed hanno iniziato ad investire su tutti i fronti. 
Indipendentemente dal segmento, la crescita ha interessato tutte le aree, in particolar modo 
quella creditizia e quella attinente le commodities. Particolarmente interessante a riguardo è 
come il valore dei contratti spesso abbia superato, e non di poco, il valore reale delle attività 
sottostanti, simbolo di un mutato atteggiamento di porsi sul mercato, volto più alla 
speculazione che all’hedging. 
I derivati, infatti, pur svolgendo un utile ruolo nell'economia consentendo il trasferimento 
(integrale o parziale) dei rischi inerenti all'attività economica da agenti economici non disposti 
a sostenerli ad altri che lo sono, hanno un elevato effetto leva, che permette di ottenere 
guadagni più che proporzionali alle somme investite, ma anche la possibilità, se la scommessa 
non va a buon fine, di generare  perdite  molto elevate; inoltre tali strumenti generano un 
aumento dell'interconnessione fra i partecipanti al mercato, accelerando le turbolenze 
finanziarie; questo fatto è passato a lungo inosservato a causa della mancanza di trasparenza 
del mercato dei derivati, visto che la maggior parte delle negoziazioni avviene fuori borsa. 
L’utilizzo dei derivati, dunque, non è esente da rischi; oltre all’assunzione di rischi di mercato 
connessi all’andamento delle variabili sottostanti, comportano lo stesso tipo di rischi presi con 
le negoziazioni sui mercati “a pronti”: rischio di variazione dei tassi di interesse, di cambio e 
dei prezzi delle azioni; rischio di controparte (derivante dall’eventuale inadempienza o 
insolvenza della controparte del contratto); rischio legale (relativo a documentazione 
contrattuale incompleta o non corretta che impedisce la prestazione o e a violazione di norme 
regolamentari); rischio operativo (perdite eventuali dovute a errori umani, frodi, 
inadeguatezze delle procedure, dei sistemi informativi). Tali rischi, se non adeguatamente 
valutati, possono generare situazioni critiche per intermediari e operatori.  
Lo sviluppo di questi strumenti, e la creazione di contratti complessi sempre più 
incomprensibili, pertanto, non ha prodotto soltanto effetti positivi e lo stesso concetto di 
copertura del rischio è più volte venuto meno. La crisi che stiamo vivendo sulla nostra pelle, 
d’altronde, è partita proprio dall’evidenza dell’utilizzo di derivati sempre più complessi, 
diversi dai tradizionali plain vanilla, che non consentono nemmeno più alle stesse imprese 
che li hanno iscritti in bilancio di capire il loro reale livello di indebitamento e, ulteriore 
paradosso, i loro veri creditori, inoltre questi strumenti si prestano all’occultamento delle 
perdite di bilancio.  
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Il recente caso MPS è solo un piccolo esempio dell’immenso buco fino ad ora celato dagli 
artifizi legati alla vendita di contratti derivati.  
Banca Mps ha chiuso il 2012 con una pesante perdita, circa € 3.170 milioni, che si va ad 
aggiungere ai 4,6 miliardi di rosso registrati nel 2011. Alla base della crisi ci sono in 
particolare le perdite registrate su due operazioni in derivati che avrebbero dovuto proteggere 
i bilanci, messi sotto tensione dall'acquisizione della Antonveneta, nel 2008-2009. È proprio 
quest'ultima operazione che è ritenuta responsabile dei mali attuali del Monte dei Paschi, 
perché i costi del finanziamento hanno indotto il management dell'istituto a condurre 
operazioni finanziarie spericolate (e paradossalmente tutte di segno negativo).  
Dopo lo scoppio della crisi finanziaria nell’estate 2007, BMPS – già impegnata in uno 
straordinario sforzo economico-patrimoniale a seguito dell’acquisizione della Banca 
Antonveneta – aveva subito rilevanti perdite connesse a investimenti pregressi (un derivato su 
azioni Intesa Sanpaolo nel caso di Santorini, un portafoglio di collateralized debt obligations 
per quanto riguarda Alexandria). Al fine di occultare tali perdite e mantenere indenni dai loro 
effetti il conto economico e il patrimonio di vigilanza, il management della banca, seguendo 
uno schema valido sia per Santorini che per Alexandria, ha costruito (con l’assistenza di 
primarie banche internazionali, che agiscono come controparti di BMPS in cambio di 
consistenti profitti) due operazioni finanziarie complesse. 
In entrambi i casi, nascevano due operazioni intrinsecamente collegate tra loro: la prima, 
“operazione di salvataggio”, era destinata a ripianare le perdite dell’investimento pregresso, la 
seconda invece era  un’“operazione in perdita”, che serviva unicamente a finanziare la prima 
ed esponeva la banca a un rilevante danno economico e patrimoniale, oltre che al rischio di 
ulteriori, consistenti minusvalenze. In sostanza si creava un provento per dare ossigeno alla 
società-veicolo (Santorini Investment Ltd Partnership Edinburgh e Alexandria Capital Plc), 
attraverso la ristrutturazione delle operazioni, ma lo si faceva a danno della banca senese, che 
stipulava un’operazione nata in perdita la cui unica “logica”, se così si può dire, era quella di 
occultare le perdite originarie. Sia per Santorini che per Alexandria, queste nuove operazioni 
finanziarie in cui venivano “trasferite” le perdite (opportunamente maggiorate in modo da 
riconoscere consistenti profitti in capo alle banche controparti) erano state costruite su un 
portafoglio di Buoni del Tesoro a lungo termine di ingentissimo ammontare; esse prevedono 
inoltre il versamento, a favore delle banche che hanno collaborato alla loro realizzazione, di 
elevati depositi di garanzia remunerati a tassi particolarmente ridotti. Ciò ha comportato, per 
BMPS, rilevanti rischi di credito (legati al possibile default della Repubblica Italiana) e di 
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liquidità (derivanti da onerosi meccanismi di marginazione), nonché rischi di tasso legati alle 
imperfette modalità di copertura. 
Col protrarsi della crisi finanziaria e l’aggravarsi delle tensioni sui titoli sovrani 
dell’Eurozona, i rischi collegati all’ingente investimento in titoli di Stato a lungo termine 
sottostante alle operazioni in perdita si sono tradotte in ulteriori gravi perdite, non 
riconosciute a conto economico ma implicite nel valore di mercato degli attivi della banca (e 
rilevate, ad esempio, dall’Autorità Bancaria Europea nell’autunno del 2011); tali perdite 
portavano con sé un’ulteriore espansione dei depositi di garanzia che BMPS doveva versare a 
favore delle banche che hanno collaborato a “risolvere” i problemi di Santorini e Alexandria, 
ciò proprio in un contesto di mercato in cui il reperimento di nuove disponibilità liquide 
diventava più difficile e costoso. 
L’ingente investimento in titoli di Stato reso necessario dalle operazioni Santorini e 
Alexandria non si è tradotto solo in un aumento del rischio, ma in un vero e proprio deficit 
patrimoniale. Infatti nell’autunno del 2011 l’Autorità Bancaria Europea (European Banking 
Authority, EBA) ha richiesto alle prime cinque banche italiane (e ad alcune altre decine di 
istituti europei) di calcolare i propri coefficienti patrimoniali tenendo conto anche delle 
perdite latenti nel portafoglio di titoli di Stato (inclusi i titoli del portafoglio available for sale, 
le cui perdite secondo la normativa di vigilanza italiana non influiscono sul patrimonio di 
vigilanza). Le minusvalenze maturate sui titoli di stato a lunga scadenza acquisiti dalla Banca 
in forza delle operazioni in esame vengono iscritte in un’apposita riserva negativa di 
patrimonio (c.d. riserva AFS – available for sales). La rilevazione operata a fini EBA a fine 
settembre 2011 ha evidenziato per la Banca una riserva AFS negativa per 3,2 miliardi circa 
(di cui 1,2 mld imputabili all’operazione Nomura e 870 milioni imputabili all’operazione 
DB). Le consistenti minusvalenze implicite nei titoli a lungo termine acquistati in esecuzione 
delle operazioni Santorini e Alexandria – ben superiori al valore negativo dei contratti 
originari – hanno fatto scattare per BMPS la necessità di una pesantissima ricapitalizzazione. 
Tra le cinque banche italiane coinvolte nel processo, BMPS è stata l’unica a non essere 
riuscita a raccogliere sul mercato le risorse patrimoniali necessarie e ha dunque dovuto fare 
ricorso al sostegno governativo, e cioè ai Monti bond, obbligazioni bancarie speciali 
sottoscritte dal ministero dell'Economia. Tali strumenti finanziari comportano oneri per 
interessi elevati (il tasso iniziale, pari al 9%, aumenta di 0,50% ogni due anni fino al 15%), 
nonché il rischio di dover emettere nuove azioni destinate al Tesoro (che andrebbero a 
“diluire” la ricchezza degli azionisti correnti). In questo modo il coefficiente di 
patrimonializzazione di base è salito al 9 per cento (degli attivi) e la banca risulterà in linea 
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con la raccomandazione dell'Eba (European banking authority) che prevede che le autorità di 
vigilanza nazionali dovranno richiedere alle banche che hanno partecipato all’esercizio (71 
grandi banche europee) di rafforzare, laddove necessario, la loro posizione patrimoniale 
costituendo un buffer di capitale eccezionale e temporaneo a fronte delle esposizioni verso gli 
emittenti sovrani. Tale buffer di capitale doveva essere tale da portare il Core tier 1 ratio 
(definito dal rapporto tra il capitale di qualità più elevata e  le attività ponderate per il rischio) 
al 9%. 
Inoltre non si può escludere che, qualora le perdite associate a Santorini e Alexandria fossero 
state correttamente rappresentate in bilancio, ciò avrebbe determinato – in un contesto 
contraddistinto anche da altre possibili distorsioni contabili – un minor onere per interessi al 
servizio degli strumenti patrimoniali ibridi presenti tra le passività della banca. Tali strumenti 
ibridi, infatti, prevedevano una spesa per interessi parametrata agli utili esposti in bilancio 
dalla banca; di conseguenza, se BMPS avesse rendicontato correttamente i propri profitti, 
anche gli oneri finanziari su queste passività avrebbero potuto risultare inferiori. L’eventuale 
maggior spesa per interessi su titoli ibridi riconducibile alle manipolazioni contabili che 
hanno accompagnato le operazioni Santorini e Alexandria rappresenterebbe dunque, a pieno 
titolo, un’ulteriore conseguenza negativa delle stesse. 
Per quanto riguarda Santorini, già a fine novembre 2008 l’azione Intesa Sanpaolo quotava 
intorno a €2,4 per azione, in forte ribasso e Santorini doveva pagare 362 milioni a Deutsche 
Bank, persino più del valore con cui Santorini è iscritta nel bilancio di Mps. Anche tenendo 
conto del floor che limitava le perdite, la perdita per Santorini sul collared equity swap (in 
scadenza nel maggio successivo) si preannunciava ingente e avrebbe dovuto essere 
riconosciuta nel bilancio consolidato 2008 di BMPS attraverso una consistente svalutazione 
della partecipazione in Santorini. 
Per dissimulare la perdita esistente, la cui evidenza avrebbe, tra l’altro, potuto intaccare la 
leadership dei dirigenti Mps, rischiando di pregiudicare il conseguimento di benefici 
economici personali correlati con la performance della Banca, Santorini è stata ristrutturata 
con sei contratti di Total Return Swap per un ammontare complessivo di Euro 4 miliardi, 
questa volta su Titoli di Stato italiani, di cui 2 comprati da Mps e 2 da Santorini. I tre contratti 
con Santorini rappresentavano autentiche “ciambelle di salvataggio” per risollevare il conto 
economico del veicolo scozzese, ma il costo di questo sostegno veniva traslato su BMPS 
(circa 429 milioni di euro non rilevati in bilancio). L’operazione in questione è stata realizzata 
sotto l’apparenza di un’ordinaria operazione di carry trade (ossia di raccolta fondi finalizzata 
all’investimento in titoli più remunerativi). 
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Nonostante i Total Return Swap stipulati da Mps partissero con una perdita marcata, che ne 
incorporava una pregressa cui era obiettivamente correlata (quella di Santorini), l’operazione 
venne contabilizzata in bilancio come se si fosse trattato di un semplice finanziamento senza 
rappresentare l’abnorme minusvalenza effettivamente associata ai Total Return Swap e cioè 
senza riflettere l’esistenza di condizioni economiche penalizzanti che aumentavano 
sensibilmente il valore della passività (trattamento, questo, che era stato applicato in sede di 
prima iscrizione in bilancio anche al finanziamento contratto da Santorini). 
In pratica, affinché questo valore negativo ab origine non venisse immediatamente 
evidenziato nel bilancio della banca, ma per così dire “spalmato” lungo tutto l’arco di vita del 
contratto (o comunque fatto emergere solo in un momento successivo), la banca contabilizzò 
l’operazione iscrivendo il mero corrispettivo ricevuto, secondo la c.d. “valutazione al costo”. 
Tale valutazione “al costo” dell’operazione, che non ne ha esplicitato il reale valore 
economico (“fair value”) ha destato le riserve della Banca d’Italia, come comunicato al 
pubblico nel gennaio 2013. 
Secondo lo IAS 39 (par. 29) “se un trasferimento non comporta un’eliminazione perché 
l’entità ha mantenuto sostanzialmente tutti i rischi e i benefici della proprietà dell’attività 
trasferita, l’entità deve […] riconoscere una passività finanziaria per il corrispettivo ricevuto”. 
Una simile interpretazione, tuttavia, contrasterebbe con i principi generali in materia di prima 
iscrizione delle passività (e attività) finanziarie dettati dallo stesso IAS 39, in base al quale 
“quando un’attività o passività finanziaria è inizialmente rilevata, un’entità deve misurarla al 
suo fair value” e inoltre “Il fair value di uno strumento finanziario al momento della 
rilevazione iniziale è normalmente il prezzo di transazione […]. Tuttavia, se parte del 
corrispettivo dato o ricevuto è per qualcosa di diverso dallo strumento finanziario, il fair value 
dello strumento finanziario è stimato, utilizzando una tecnica di valutazione”. 
La modalità di contabilizzazione adottata da Mps è risultata del tutto irrazionale, e fortemente 
fuorviante, ove solo si pensi agli effetti contabili asimmetrici venutisi a creare: mentre il 
plusvalore implicito fin dall’origine nei Total Return Swap stipulati da Santorini era stato 
realizzato attraverso la loro estinzione anticipata, il minusvalore incorporato fin dall’origine 
nei Total Return Swap contemporaneamente stipulati dalla Banca senese è rimasto inespresso 
per effetto delle modalità di contabilizzazione iniziale e successiva misurazione. La perdita, 
insomma, è stata solo apparentemente azzerata. 
I proventi derivanti dall’estinzione anticipata dei total return swap stipulati da Santorini 
consentirono dunque di evitare una pesante svalutazione della partecipazione in Santorini. 
Infatti:  
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- nel bilancio al 31 dicembre 2008, Santorini ha registrato un utile di Euro 61 milioni, anziché 
una perdita di Euro 303 milioni, per effetto dell’introito di Euro 364 milioni riveniente dalla 
chiusura anticipata dei Total Return Swap; nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2008 della 
Banca, a seguito di impairment test, è stata invece per la prima volta iscritta la perdita 
accumulata dall’inizio dell’investimento che, per effetto dell’operazione, si era ridotta ad Euro 
26 milioni (investimento che era invece rimasto iscritto al costo, di originari Euro 329 
milioni);  
- all’esito dell’operazione “Santorini” avviata nel 2002, a fronte dell’investimento iniziale di 
Euro 329 milioni, la Banca aveva recuperato un capitale di Euro 286 milioni, limitando la 
propria perdita complessiva a Euro 43 milioni (26+17).  
Per quanto riguarda Alexandria, l’operazione si collegava anche ai mutui subprime: lo schema 
dei mutui subprime prevedeva basse rate iniziali; nel frattempo la banca trasformava il mutuo 
in un’obbligazione, garantita dal pagamento delle rate, e la vendeva sul mercato all’interno di 
Cdo, tipo Alexandria. In questo modo il rischio del mancato rimborso del mutuo non era più 
della banca ma di chi aveva comprato i Cdo. Con lo scoppio della crisi finanziaria e il 
considerevole aumento delle insolvenze per coloro che non riuscivano più a ripagare i mutui, 
il mercato USA delle obbligazioni garantite da tali debiti crollò.  
Le perdite sulla posizione in Alexandria Notes infatti iniziano a farsi consistenti alla fine del 
2007, quando la crisi dei subprime ha già preso avvio negli Stati Uniti, per diventare molto 
elevate alla metà del 2008. Nel 2009 il prezzo di questi bond erano scesi tra il 50 e il 70% 
perché aumentava la probabilità che non venissero rimborsati a scadenza. Stessa sorte per 
Alexandria che in quel periodo valeva meno di 200 milioni. I titoli Alexandria, contabilizzati 
sulle filiali estere al loro valore di rimborso, avrebbero avuto un valore della metà se fossero 
uscite dai libri contabili delle filiali. Infatti a causa del calo del valore degli assets cui erano 
collegate le notes Alexandria, queste ultime, nel corso del 2009, erano divenute fortemente 
minusvalenti. In quella situazione, i vertici della Banca hanno ritenuto di non far emergere 
tale perdita e, allo scopo di occultare una perdita in formazione, allora stimata in circa Euro 
220 milioni, l’ex Presidente, Giuseppe Mussari, e l’ex Direttore Generale della Banca senese, 
Antonio Vigni, hanno congegnato e posto in essere con Nomura una complessa operazione di 
finanza strutturata, che comprendeva strumenti derivati, rischiosa e dannosa per la stessa. E’ 
stata creata una complessa operazione di acquisto di BTP aventi scadenza 2034, per 3 miliardi 
di Euro, realizzata tramite Asset Swap, con contestuale sottoscrizione di due Repo, nei quali è 
stato “traslato” il valore negativo delle notes Alexandria. La minusvalenza delle notes 
Alexandria, quantificata dalle parti in Euro 220 milioni alla data del 22 settembre 2009, 
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veniva “assorbita” da Nomura (tramite uno scambio del sottostante delle notes Alexandria) e 
contestualmente veniva posta a carico della Banca Mps, tramite le nuove operazioni 
finanziarie, una nuova passività il cui fair value iniziale, non rilevato in bilancio, era negativo 
per ben 308 milioni di Euro. La nuova operazione dell’estate 2009 ha posto, in tale modo, in 
capo a Mps aggravi e rischi sotto l’apparenza di un’ operazione di carry trade, come già 
accaduto per Santorini. 
L’operazione, come strutturata nel Mandate Agreement sottoscritto il 31 luglio 2009, è stata 
poi realizzata tra il 22 settembre e il 12 ottobre 2009 mediante 4 operazioni di Asset 
Exchange, Asset Swap, Long Term Repo e Repo Facility. Le operazioni di asset swap, LTR e 
repo facility (apparentemente legittime, se considerate singolarmente) nascono dunque da una 
finalità perversa e occulta: ripianare una perdita su un investimento facendola sparire 
attraverso nuove operazioni (non per niente l’operazione è stata soprannominata “metadone”). 
Affinché la strategia di occultamento terminasse con successo era necessario che tali nuove 
operazioni nascessero apparentemente in pareggio; ma il Mandate Agreement precisa 
chiaramente che, per compensare il salvataggio di Alexandria, esse dovevano nascere già 
gravate da una perdita legata ai costi impliciti derivanti da un complesso di condizioni 
contrattuali sfavorevoli. Tra i vari aspetti negativi di Alexandria: 
- le Madison notes e le Notes Alexandria (il cui valore dipende dalle prime) erano 
obbligazioni prive di un mercato secondario: si trattava dunque di strumenti difficile da 
prezzare, in quanto non quotati in Borsa (rischio liquidità); 
- c’era il rischio controparte Dresdner e l’ assenza di netting agreement (accordi di 
compensazione).  
- Alexandria aveva un rating di tripla A, in virtù del fatto che investiva in Madison note che 
avevano anch’esse lo stesso merito creditizio. Ma non si comprende come le Madison note 
possano essere una AAA di S&P avendo un rischio Mezzanine e gli ABS che ne costituiscono 
il paniere di riferimento non erano col massimo rating. E non si comprende nemmeno come 
Alexandria possa essere una tripla A di S&P avendo aggiunto a Madison (almeno) il rischio 
controparte Dresdner (singola A). 
La crisi finanziaria ha riaperto il dibattito riguardante il ruolo che le agenzie di rating hanno 
avuto nell’intera faccenda. Il rating è uno strumento molto diffuso cui spesso si rivolgono le 
società per la valutazione del rischio di default. A favorire l’ascesa dei prodotti in derivati, sia 
fra banche, sia fra fondi comuni, che fra hedge funds, ha contribuito anche l’alto valore di 
rating espresso dalle agenzie, ad oggi considerate come una delle concause che ha favorito il 
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diffondersi dei c.d. titoli tossici, non essendo riuscite, o almeno non del tutto, a dare una 
corretta visione della rischiosità di alcuni titoli e società.  
Infatti la storia di questa crisi, che ha messo in ginocchio l'intero mercato mondiale del credito 
e tutte le Borse, gira proprio attorno alle triple A che le agenzie di rating hanno 
generosamente concesso alle obbligazioni costruite su ogni forma di debito o di credito e su 
tutti quegli strumenti derivati che su di essi sono stati edificati. 
Dunque per evitare di riconoscere le minusvalenze subite da BMPS, le operazioni in perdita 
venivano contabilizzate in modo volutamente reticente, attraverso modalità di 
contabilizzazione gravemente carenti e un’applicazione distorta dei principi contabili, 
offrendone una rappresentazione non corrispondente alla sostanza economica.  
Nella seconda metà del 2009 Banca d’Italia aveva intensificato il vaglio delle condizioni di 
liquidità del gruppo MPS. Dalla quale era emersa una forte incidenza di operazioni di repo 
strutturati su BTP a lungo termine, che determinavano l’assorbimento di elevati margini di 
liquidità (per effetto delle crescenti richieste di emarginazione) in presenza di un 
peggioramento delle condizioni di mercato.  
La normativa di vigilanza della Banca d’Italia è esigente sui presidi necessari per le attività 
finanziarie complesse. Le norme, emanate nel 2004, richiedono alle banche che operano nel 
comparto dei derivati creditizi – in cui rientrano le transazioni concluse da MPS – una 
capacità di valutazione giornaliera dell’andamento dei prezzi dei singoli prodotti e del 
complessivo profilo di rischio del portafoglio. Più in generale, stabiliscono che le banche che 
non sono in grado di misurare e gestire correttamente i rischi associati a strumenti finanziari 
complessi devono astenersi dalla negoziazione di questi strumenti.  
Gli accertamenti ispettivi svolti dall’autorità di vigilanza, misero in luce tensioni nella 
situazione di liquidità e una elevata esposizione, non esattamente misurata, a rischi di tasso. Si 
rilevò inoltre l’irrigidimento degli investimenti in titoli pubblici, il cui valore risultava assai 
cospicuo (circa 25 mld). In particolare la condizione di liquidità, caratterizzata da elevata 
volatilità dei saldi, risentiva soprattutto delle due operazioni su titoli di Stato effettuate 
rispettivamente con Deutsche Bank e Nomura per un valore nominale complessivo di circa 5 
miliardi di euro, con profili di rischio non adeguatamente controllati e valutati dalla struttura 
di MPS né compiutamente riferiti all’Organo Amministrativo. Oltre al significativo impatto 
sulla liquidità, Banca d’Italia aveva riscontrato un problema relativo alle modalità di 
registrazione contabile (valutazione al costo) adottate da MPS e validate dalla società di 
revisione. Tali modalità destano riserve da parte della Vigilanza circa la rappresentazione in 
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bilancio dell’operazione, che non ne rileva il fair value233. Fermo restando che la Banca 
d’Italia non ha poteri in materia di valutazioni di bilancio, in considerazione della complessità 
dell’operazione e dei possibili spazi interpretativi concessi dalle regole contabili IAS, 
l’autorità di vigilanza decise nel novembre del 2011 di sottoporre la questione a specifici 
approfondimenti contabili in collaborazione con le altre Autorità di settore anche al fine di 
predisporre una nota di chiarimenti all’intero sistema bancario. 
L’8 marzo 2013 il Tavolo di coordinamento fra Banca d’Italia, Consob ed IVASS in materia 
di applicazione degli IAS/IFRS ha pubblicato un documento sul trattamento contabile di 
operazioni di “repo strutturati a lungo termine”. I principi contabili internazionali prescrivono 
che i bilanci, al fine di rappresentare attendibilmente la situazione economico-patrimoniale e 
finanziaria degli emittenti, debbano privilegiare la sostanza economica delle operazioni 
rispetto alla loro forma contrattuale. L’applicazione di tale criterio implica un’attenta 
valutazione da parte degli amministratori della finalità economica sottesa alle operazioni poste 
in essere, soprattutto in presenza di operazioni complesse come le operazioni di “repo 
strutturati a lungo termine”. Si è osservato che le operazioni di term structured repo venivano, 
generalmente, rilevate in bilancio considerando separatamente le singole componenti 
contrattuali. In particolare, i titoli acquisiti erano iscritti nell’attivo dello stato patrimoniale, 
nel portafoglio “Attività finanziarie disponibili per la vendita” e valutati al fair value; salvo 
situazioni di impairment, le plus/minusvalenze dei titoli venivano registrate in una riserva del 
patrimonio netto. La provvista rappresentata dal pronti contro termine era iscritta 
(recognition) nel passivo, tra i “debiti verso banche”, e successivamente valutata 
(measurement) al costo ammortizzato. Lo swap, invece, era classificato tra i derivati di 
copertura e valutato al fair value con registrazione delle variazioni a conto economico. Il 
versamento di un eventuale collateral in contanti, infine, veniva  indicato tra i crediti verso 
banche, e anch’esso valutato al costo ammortizzato. Ai fini della rilevazione in bilancio di tali 
operazioni e in particolare del rispetto del richiamato principio della prevalenza della sostanza 
sulla forma, le Autorità ritengono necessario che gli amministratori valutino attentamente le 
finalità sottostanti al complesso degli accordi contrattuali, anche se formalmente separati. Al 
riguardo, un utile punto di riferimento sono le linee guida fornite dallo IAS 39 nelle Guidance 
                                                 
233
 Anche il Codacons in un esposto datato febbraio 2013 ha chiesto alla magistratura di verificare il modo in cui 
la banca abbia applicato nel bilancio 2012 tanto la normativa italiana quanto i principi contabili internazionali 
(ISA39) ritenendosi che MPS possa aver rappresentato come Titoli di Stato italiani ed operazioni collegate una 
posizione di sette miliardi di derivati (di cui cinque di credito e due di tasso) disattendendo il più elementare tra i 
principi contabili nazionali e internazionali (ovvero la prevalenza della sostanza sulla forma) grazie a complessi 
meccanismi con cui le operazioni suddette sono state surrettiziamente contabilizzate. Si ricorda che queste 
operazioni in presunti Titoli di Stato sono state eseguite in collegamento con l’occultamento delle perdite delle 
due operazioni Alexandria e Santorini, come già pacificamente riconosciuto da MPS. 
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on Implementing, paragrafo B.6. Tali linee guida prevedono che operazioni che non sono 
derivati sono considerate e trattate come un derivato quando il risultato delle transazioni, in 
sostanza, consiste comunque in un derivato. Operazioni del genere presentano alcuni 
indicatori tra cui il fatto che: 
- vengono poste in essere nello stesso momento; 
- hanno la stessa controparte; 
- si riferiscono allo stesso rischio; 
- non vi è alcuna necessità economica apparente o scopo commerciale sostanziale per la 
strutturazione delle operazioni separatamente che potrebbero anche compiersi in una singola 
transazione ". 
Qualora nelle operazioni di term structured repo siano verificati gli indicatori sopra 
richiamati, la sostanza economica dell’operazione posta in essere risulterebbe sostanzialmente 
assimilabile a quella di un contratto derivato e in particolare a un Credit Default Swap 
(“CDS”) con physical delivery, mediante il quale la banca vende protezione sui titoli oggetto 
di compravendita e riceve una commissione periodica. Tali operazioni dovrebbero pertanto 
essere contabilizzate come un derivato con iscrizione al fair value e con imputazione a conto 
economico delle successive variazioni di fair value. Qualora, in concreto, gli amministratori 
ritenessero che non ricorrano le condizioni di cui allo IAS 39, Guidance on Implementing, 
paragrafo B.6 andrebbe operata una separata rilevazione delle singole componenti 
contrattuali. Premesso quanto sopra, si evidenzia l’esigenza che al mercato venga in ogni caso 
fornita un’ampia e completa informativa che consenta una puntuale valutazione della 
situazione aziendale nonché la comparabilità dei risultati della suddetta operatività svolta 
dalle diverse società. Appare, pertanto, necessario che le società forniscano specifiche 
informazioni in merito ai rischi sottesi alle operazioni term structured repo e alle strategie 
seguite nella loro gestione. In particolare, si ritiene opportuno che in presenza di significative 
operazioni di term structured repo, nelle note al bilancio vengano riportate la descrizione delle 
caratteristiche delle stesse nonché il trattamento contabile adottato, esplicitando in caso di 
contabilizzazione separata dei vari contratti le finalità economiche sottostanti alle stesse e le 
motivazioni circa l’inapplicabilità delle linee guida previste dallo IAS 39, Guidance on 
Implementing, paragrafo B.6. Nel caso di operazioni di importo significativo è altresì 
opportuno che i redattori del bilancio considerino attentamente la necessità di descrivere 
adeguatamente, anche per il tramite di prospetti pro-forma, gli effetti sui bilanci che 
deriverebbero da una riqualificazione delle operazioni come un derivato sintetico, al netto 




Le due operazioni messe in piedi da Mps rispondono a un’esigenza molto semplice: occultare, 
come si è visto, le perdite relative a investimenti pregressi “trasferendole” in nuovi strumenti 
finanziari. E’ del tutto evidente che, ignorando questa esigenza, le perdite sui nuovi strumenti 
(e dunque gli ingenti profitti per le banche internazionali che hanno collaborato a queste 
operazioni) sarebbero risultate prive di ogni logica economico-finanziaria. Le banche che 
hanno incassato consistenti proventi per strutturare le due operazioni dovevano dunque avere 
piena cognizione delle loro opache finalità. 
Ed ecco come prodotti coniati soprattutto per la protezione contro i rischi legati alla volatilità 
dei mercati diventano vettori di flussi speculativi e sinonimi, nell’immaginario collettivo, di 
‘tossicità’, rendendo così necessari, paradossalmente, ulteriori interventi per garantire 
un’efficace gestione del rischio complessivo.  
La speculazione e la mera alea costituiscono gli elementi che tradizionalmente facevano dei 
derivati prodotti “ad alto rischio giuridico”. Dal 1991, anno in cui è entrato nel nostro 
ordinamento, il derivato ha fatto parlare molto di sé, purtroppo non sempre bene, talora 
pessimamente, inducendo addirittura alcuni fra i più eminenti regolatori del pianeta a 
qualificarlo come un maleficio estremo. 
Tutto ciò finisce per colpevolizzare gli strumenti e offuscare le responsabilità soggettive di 
chi ha diffuso questo malcostume internazionale. Occorre tuttavia ridimensionare l’irrazionale 
damnatio della finanza in blocco generata dalla crisi. Il perché della “bad reputation” dei 
derivati non può certo ricercarsi in un presunto vizio congenito dello strumento. Merton in 
proposito ha affermato che: “It’s not derivatives that are the problem, it’s how they are used.” 
Dunque la domanda corretta non è perché i derivati sono causa di perdite? ma sarebbe: perché 
i derivati sono stati male utilizzati?  
Il cattivo impiego dei derivati si deve ad una tanto ostinata quanto inspiegabile resistenza 
dell’intero sistema, regolatori inclusi, a voler affrontare la materia in modo rigoroso e 
sistematico. Il rifiuto di qualificare gli strumenti ha fatto sì che, nel tempo, la fervida 
creatività finanziaria (anch’essa di per sé non malefica, anzi, talora, salutare) non si sia mai 
misurata né abbia voluto misurarsi con il fondamentale principio per il quale la 
regolamentazione di un fenomeno non può prescindere da una precisa identificazione sul 
piano giuridico.  
Di fatti non esiste, nella normativa primaria, neanche una definizione di contratto derivato 
limitandosi il TUF a elencare determinati contratti che, per le loro caratteristiche, vengono 
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qualificati come «derivati». Tale scelta anche se criticabile dal punto di vista della certezza 
del diritto (in quanto connotata da indeterminatezza), è in realtà comprensibile se si riflette sul 
fatto che i contratti derivati vengono creati dalla prassi finanziaria e solo in un secondo 
momento vengono «recepiti» dall’ordinamento. La previsione di una definizione legislativa 
rigida di contratto derivato sarebbe inevitabilmente destinata a scontrarsi con le veloci 
evoluzioni dell’ingegneria finanziaria e a doversi considerare superata nel giro di pochi anni. 
Se si osservano gli sviluppi del recente passato, si rileva come, dalla fine degli anni 80, il 
mercato del derivato abbia sfoggiato una gran quantità di varianti, di sofisticazioni, di 
modulazioni. I bisogni dei mercati si sono evoluti e gli operatori hanno creato nuovi strumenti 
per far fronte a tali esigenze. Al riguardo si tenga presente che i contratti derivati, come 
elencati attualmente nell’art.1, comma 2o, T.U.F., non costituiscono un numero chiuso. Il 
T.U.F. contiene difatti una delega al Ministro dell’economia e delle finanze per 
l’identificazione di nuovi potenziali contratti derivati. In questo modo il sistema si caratterizza 
per la sua flessibilità: i nuovi contratti derivati possono essere recepiti nell’ordinamento senza 
necessità di una previsione legislativa ma solo sulla base di un regolamento ministeriale. 
Una definizione statica, idonea a ricomprendere ogni futura evoluzione del derivato, è 
impossibile: la finanza derivata è una realtà in perpetuo movimento e che non avrebbe senso 
pretendere di frenarne o impedirne il naturale divenire, l’esperienza degli ultimi due decenni 
ha dimostrato come il mercato cerchi nel derivato non solo l’alternativa allo strumento 
fondamentale/sottostante, ma anche il veicolo per pervenire alla creazione di nuove forme di 
investimento concepite per nuove e peculiari esigenze. 
Tuttavia non è neppure accettabile che le nuove creazioni si pongano come informi parti di 
un’ipertrofica e incontrollata proliferazione di cui si perda ogni riferimento “parentale”. È 
evidente che , perduti i punti di riferimento, qualunque materia diviene pressoché impossibile 
da maneggiare. È illogico, prima ancora che giuridicamente inaccettabile, ritenere che il 
derivato, per il semplice fatto di essere in costante evoluzione, sia un qualcosa di indefinibile, 
perché vi sarebbe da domandarsi che senso avrebbe regolamentare qualcosa di inafferrabile. 
L’approssimazione e il rifiuto di sistemazione hanno quindi indotto a negligere l’essenza 
stessa del derivato, e a riconoscere a questo una natura quasi assicurativa. L’esito di questo 
fraintendimento è stato letale, avendo consentito agli intermediari finanziari lo svolgimento di 
attività di fatto assicurative al di fuori tuttavia dei parametri di vigilanza posti a presidio delle 
stesse. 
Pertanto la cattiva reputazione dei derivati può essere ricondotta alla carenza di un approccio 
scientifico e sistematico verso uno strumento che resta, in una fisiologica utilizzazione e con 
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tutte le cautele di una rigorosa disciplina e vigilanza, pur essenziale in una moderna 
economia. 
Il ricorso ai derivati, dunque, non è di per sé biasimevole, ma lo diventa quando eccede la 
capacità del mercato di sostenere tali rischi. Alan Greenspan, ex chairman della Fed, alla luce 
delle speculazioni finanziarie che hanno afflitto i mercati negli ultimi anni, mise in guardia la 
comunità finanziaria facendo notare come: ” il trasferimento del rischio attraverso il mercato 
dei derivati è efficace solo se la parte che si assume questo rischio è effettivamente in grado di 
sostenerlo”. Ebbene, se si considera l’entità raggiunta dal mercato in questione, appare 
evidente che il monito lanciato dall’economista statunitense è stato ampiamente disatteso, e se 
in principio venivano utilizzati come efficace mezzo di copertura, la loro proliferazione non è 
altro che il frutto di un atteggiamento sbagliato degli operatori, votato a fini speculativi.  
Le vicissitudini legate alle speculazioni sui derivati ancora una volta rimarcano un concetto 
che deve essere ben chiaro quando si parla di strumenti derivati in generale. Questi nascono 
con l’intento di offrire ai vari soggetti economici la possibilità di coprirsi da tutta quella 
gamma di rischi, ma, se abusati nell’uso, possono determinare effetti negativi, anche di 
notevoli dimensioni per l’economia reale.  
Il drastico aumento del volume di questi prodotti finanziari ha indotto i leader dei principali 
Paesi a imporre dei paletti ai troppo vaghi meccanismi di funzionamento della finanza 
derivata. In sostanza i vertici politici mondiali hanno da tempo deciso che vanno disciplinati 
meglio tutti i mercati finanziari, introducendo regole anche in quei settori che prima erano 
lasciati al libero arbitrio degli operatori, in quanto assolutamente non regolamentati.  
Infatti, secondo la 85ª relazione della Bri “il settore finanziario sta gradualmente riassumendo 
il profilo di elevata rischiosità che lo caratterizzava prima della crisi. Malgrado i passi avanti 
nella ricapitalizzazione, molte banche seguitano a operare con un alto grado di leva 
finanziaria, comprese quelle che appaiono ben capitalizzate, ma in realtà presentano enormi 
posizioni in derivati. Gli istituti di maggiori dimensioni continuano ad avere interesse ad 
accrescere la leva finanziaria senza prestare la debita attenzione alle conseguenze di un 
possibile fallimento: data la loro rilevanza sistemica, essi confidano che il settore pubblico si 
farà carico delle ripercussioni negative”. 
E dunque i comportamenti spericolati delle banche si appoggiano, secondo la Bri, sulla 
promessa di un aiuto pubblico. Tanto che la Bri spiega: “si potrà dire con certezza di avere 
compiuto progressi fondamentali in merito alla struttura del sistema finanziario quando gli 
intermediari di maggiore entità potranno fallire senza che ne debbano rispondere i 
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contribuenti e quando le dimensioni dell’intero settore finanziario rispetto al resto 
dell’economia saranno mantenute entro limiti più restrittivi”. 
Nel frattempo un primo passo è stato fatto: il Parlamento europeo ha invitato la Commissione 
a nuove regole che da un lato assicurino una maggiore trasparenza e dall'altro consentano alle 
autorità di regolamentazione di fissare dei limiti per le posizioni di mercato. Il parlamento ha 
chiesto che venissero prese in analisi nuove modalità per diminuire il volume globale dei 
prodotti derivati, affinchè risulti commisurato ai titoli sottostanti  e che venissero proposti 
requisiti patrimoniali più elevati per gli istituti finanziari in caso di contratti bilaterali di 
derivati non ammissibili alla compensazione centrale e quindi al sistema di riduzione dei 
rischio. Per ridurre i rischi e aumentare la trasparenza, si è chiesto anche il divieto delle 
transazioni speculative sui credit default swap e che questi strumenti siano trattati da un 
sistema di controparti centrali di compensazione europeo. 
Infatti, la crisi finanziaria dell’ottobre 2008 ha messo in luce il carattere eccessivamente 
rischioso di questi prodotti finanziari e ha reso evidente che una delle priorità del legislatore 
fosse la riforma dei mercati dei derivati OTC nonché la completa revisione dei margini di 
garanzia degli operatori per migliorare la copertura dei rischi su questi mercati e favorirne la 
trasparenza e stabilità.
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 La caduta rovinosa della banca Bear Sterns nel maggio 2008, il 
fallimento della Lehman Brothers ed il salvataggio, in extremis, della AIG da parte del 
governo americano nel settembre dello stesso anno hanno evidenziato i numerosi problemi di 
funzionamento dei mercati OTC. In particolare, i derivati creditizi - credit default swaps 
(CDS) in primis– hanno destato preoccupazione tra gli osservatori per il loro coinvolgimento 
critico nella discesa dei mercati.  
La Commissione europea ha quindi ritenuto necessario elaborare degli orientamenti in questo 
campo al fine di allinearsi agli obiettivi definiti in occasione del summit del G20 a Pittsburgh, 
il 25 settembre 2009, dove si esortava a migliorare i mercati dei derivati OTC. 
Infatti il  forte effetto leva e le interconnessioni fra i partecipanti al mercato create dai derivati 
hanno in parte contribuito alla crisi finanziaria del 2008 e visto lo sviluppo considerevole dei 
derivati sul mercato mondiale, si è ritenuto opportuno garantire un quadro normativo 
internazionale solido e convergente.  
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 La Commissione Europea ha presentato al riguardo una Proposta di Regolamento e di Direttiva riguardante 
una completa revisione dell‟assetto dei mercati finanziari e degli strumenti finanziari emessi ivi inclusi i derivati 
OTC, oltre che una Proposta di Regolamento e Direttiva relativa alle nuove regole sul capitale di vigilanza degli 
istituti di credito e delle imprese d‟investimento. 
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Pertanto, sotto l’impulso del G20, l’Unione Europea si è impegnata ad attuare alcuni 
interventi volti a migliorare la regolamentazione e il funzionamento dei mercati, al fine di 
tutelarne l’integrità e la solidità. Il regolamento n. 648/2012 sugli strumenti derivati OTC, le 
controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni, cosidetto Regolamento EMIR 
(European Market Infrastructure Regulation) è stato quindi emanato con l’obiettivo di 
delineare un quadro normativo di riferimento per i contratti derivati OTC e per quei soggetti 
che, in vari modi e per varie ragioni, sono coinvolti in operazioni aventi come sottostante tali 
strumenti. 
In linea generale, l’EMIR introduce alcuni obblighi che in sostanza impongono a tutti gli 
operatori in derivati stringenti vincoli operativi; è possibile individuare tre principali obblighi, 
applicabili a controparti finanziarie e non finanziarie: 
 1. ricorrere a “controparti centrali” (c.d. CCP) per la compensazione dei derivati OTC; 
 2. adottare tecniche di mitigazione del rischio per i derivati OTC non oggetto di 
compensazione; 
 3. segnalare ai “repertori di dati” (c.d. Trade Repositories) le informazioni relative ad ogni 
contratto derivato stipulato e ogni modifica o cessazione dello stesso. 
Sarà l’ESMA (European Securities and Markets Authority) a individuare, sulla base dei 
criteri specifici indicati dall’EMIR (e cioè grado di standardizzazione , volume, liquidità e  
disponibilità dei prezzi), quando una particolare tipologia di contratti derivati OTC debba 
essere assoggettata agli obblighi di compensazione. Allo stato attuale, l’ESMA considera gli 
“Interest Rate derivatives” e i “CDS” come “miglior candidati” a tale obbligo. 
A questo regolamento si aggiunge un’ulteriore proposta di Regolamento, denominata MiFIR 
(Markets in Financial Instruments Regulation). Questo ennesimo intervento getta le basi per 
la transizione della negoziazione dei derivati OTC, soggetti a un sistema di regolamento 
secondo procedure standardizzate e che siano sufficientemente liquidi, verso mercati 
regolamentati, su sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) o su sistemi organizzati di 
negoziazione (OTF).  
L’Emir, tuttavia, consente che una parte dei contratti derivati possa rimanere otc, ovvero non 
soggetta all’obbligo di compensazione CCPs nè alla comunicazione dei dati. I contratti 
derivati OTC personalizzati ad hoc (bespoke derivatives) che sono difficilmente 
standardizzabili e quelli di copertura che riguardano le controparti non finanziarie (dunque 
non banche o società d’investimento) non dovranno necessariamente adeguarsi agli standards 
di trasparenza richiesti dal legislatore.  
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Per evitare facili aggiramenti delle nuove disposizioni, il regolamento detta regole di 
contenimento del rischio anche per i contratti che rimarranno Otc 
- l’obbligo di rilasciare determinate garanzie (collateral) e di dotarsi di capitale adeguato per 
coprire tutte le operazioni che non verranno regolate per compensazione tramite controparti 
centrali, 
- l’obbligo di documentare la conclusione delle operazioni entro un breve e determinato 
periodo di tempo (timely confirmation). 
- l’obbligo di provvedere alla riconciliazione periodica dei portafogli delle operazioni in 
essere tra i contraenti in base a scadenze predeterminate, in modo da monitorare eventuali 
disallineamenti o scostamenti , c.d. portfolio reconciliation; 
- obbligo di valutazione quotidiana tramite il metodo del mark-to-market/mark-to-model. 
In base alla panoramica che precede emerge che sia le istituzioni finanziarie (FC) sia - 
soprattutto - le società non finanziarie che operano in derivati (NFC+ e NFC-) non sembrano 
essere (né potrebbero esserlo) del tutto pronte per affrontare i nuovi obblighi dettati dalla 
normativa. Le società non finanziarie, in particolare, dovranno attrezzarsi per acquisire 
competenze e definire apposite procedure interne per gestire al meglio questo passaggio 
regolamentare 
Secondo l’Isda, l’associazione che raccoglie i maggiori operatori sul mercato otc a livello 
mondiale (nonché l’organismo che ha creato gli schemi contrattuali utilizzati finora nelle 
operazioni otc), permane una notevole incertezza sulle concrete modalità applicative dei 
nuovi obblighi del regolamento Emir, nonostante la definizione degli standard tecnici 
operativi europei (Rts). Oltre ad alcune critiche  su specifici aspetti tecnici delle nuove 
disposizioni, gli operatori in derivati chiedono alle autorità regolamentari europee maggiore 
chiarezza nell’implementazione delle norme tecniche, vista la complessità e l’impatto 
sull’operatività in derivati otc. L’Isda, inoltre, esprime la necessità di un maggior 
coordinamento della nuova normativa europea con quella già in vigore negli Usa: sebbene le 
due legislazioni partano da esigenze e posizioni comuni espresse in sede di G20 e Financial 
Stability Forum, vi sono notevoli differenze. La nuova disciplina comporta non solo nuovi 
oneri burocratici e tecnologici, ma anche il ridimensionamento strutturale di un mercato oggi 
molto ampio proprio in quanto non regolamentato. Peraltro gli alti margini odierni sono 
conseguenza dell’ampia volatilità possibile proprio grazie alla deregulation che caratterizza il 
mercato dei derivati otc: alle istituzioni finanziari internazionali poco importa ( come 
dimostrano i comportamenti del passato, anche recente) della stabilità del mercato o del 
contenimento del rischio sistemico, a molto interessano i margini, i quali, se aumentano gli 
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oneri e si riduce la volatilità, sono destinati a crollare. Recentemente è stato quantificato 
l’impatto degli oneri collegati alle nuove procedure introdotte sui derivati (in particolare otc) 
in un massimo di 6,7 miliardi di dollari: investimenti che banche, multinazionali, società di 
gestione del risparmio e hedge fund dovranno sostenere nell’arco di pochi mesi. Poca roba, a 
mio avviso, rispetto agli sconquassi all’economia mondiale indotti dalla deregulation dei 
mercati finanziari e rispetto agli utili che grandi banche d’affari e grandi corporation hanno 
realizzato negli anni anche grazie al far west mondiale dei derivati otc. 
Il ricorso alle CCP, tuttavia, riduce il rischio di controparte associato ai contratti derivati ma 
aumenta allo stesso tempo quello associato all’attività delle CCP. In altre parole, il rischio non 
sarebbe eliminato ma solamente trasferito dagli investitori alla CCP. 
D’altra parte la scelta di abbandonare le compensazioni bilaterali in uso per vari tipi di 
derivati OTC sostituendole con compensazioni mediante controparti centrali implicherebbe la 
standardizzazione dei contratti che regolano queste tipologie di derivati. La standardizzazione 
avrebbe il merito di ridurre le complessità che, secondo alcuni, sono alla base delle ingenti 
perdite degli istituti di credito, ma limiterebbe fortemente la flessibilità delle parti e di 
conseguenza l’innovazione sul mercato limitando la funzione stessa dei derivati che è quella 
di rispondere alle esigenze degli operatori.  
In sostanza, le autorità e l’opinione pubblica invocano una maggior regolamentazione mentre 
gli operatori del settore temono che un eccesso di regole porti ad una “ingessatura”del 
mercato, con conseguenze indesiderate anche sui molteplici aspetti positivi offerti da tale 
categoria di strumenti finanziari.  
Il dibattito è più che mai aperto e trovare un punto d’equilibrio tra queste due istanze non è 
semplice. È tuttavia mia opinione che qualche regola e qualche controllo in più possano 
contribuire a portare ordine sull’utilizzo dei derivati e, in ultima analisi, favorire un’ulteriore 














Banca d’Italia, Principali Interventi di Vigilanza sul Gruppo Monte dei Paschi di Siena, 
comunicato stampa del 28-1-2013. 
 
Banca d’Italia, Rilevazione sui prodotti derivati over-the-counter a fine giugno 2012, 
Comunicato stampa del 10.12.2012, Roma. 
 
Banca d’Italia, Il bilancio bancario: schemi e regole di compilazione, Circolare n. 262 del 22-
12-2005. 
 
Barbera Fortuna S., La disciplina fiscale degli strumenti finanziari derivati di copertura per i 
soggetti IAS adopter, Businessjus 9, 2012. 
 
Cavalieri E., Una riflessione sulle cause e sulla responsabilità della crisi globale, su Rivista 
trimestrale di Diritto dell’Economia, Fondazione Capriglione, anno 2009 numero 2. 
Conti C., Mps, tutto quello che c'è da sapere, L’Espresso, 30-7-2013. 
Davydoff D., Naacke G. (IEM Finance), IOMA Derivative trading: trends since 1998, 2009. 
DLA Piper – Team Finanza Pubblica, Il 15 marzo 2013 l’EMIR entra in vigore: 
problematiche ancora aperte e primi suggerimenti operativi, Marzo 2013. 
Faroni M., Banche e derivati finanziari: recenti linee evolutive, Intervento tenuto nell’ambito 
del seminario su:“Banche, mercati finanziari e imprese: il sentiero dello sviluppo e della 
competitività” S. Marco - Perugia, 19 marzo 2005. 
Fondazione Aristeia, Istituto di ricerca dei dottori commercialisti, Aspetti contabili dei 
derivati di copertura, documento n. 58, 2006. 
Galgano F., Lex Mercatoria, in Enc. diritto., Vol. V, Aggiornamento, Milano, 2001. 
Gadanecz B., J. Gyntelberg, P. McGuire , Aspetti salienti dell’attività bancaria e finanziaria 
internazionale, Rassegna trimestrale BRI, Marzo 2009. 
Girino E., I contratti derivati, Giuffrè, Milano, 2010. 
 218 
Gyntelberg J., McGuire P., Von Peter G., Aspetti salienti dell’attività bancaria e finanziaria 
internazionale, Rassegna trimestrale BRI, giugno 2009. 
Gorno Tempini G., I derivati finanziari: recenti sviluppi e prospettive di crescita del mercato, 
Intervento tenuto nell’ambito del seminario su:“Banche, mercati finanziari e imprese: il 
sentiero dello sviluppo e della competitività” S. Marco - Perugia, 19 marzo 2005, quaderno n. 
222. 
Gourlaouen J.P., I nuovi strumenti finanziari. Swap, futures, options e altri prodotti derivati, 
edizione italiana a cura di Faroni M., Etaslibri, Milano, 1993. 
Iannelli F., La speculazione sui prodotti derivati nella crisi dei mercati finanziari ai tempi 
attuali, 2008. 
Langen W., Sui mercati dei derivati: azioni strategiche future, 2010. 
Lazzaretti L, “Il mercato mobiliare. Strategie e tecniche di negoziazione dei prodotti 
finanziari”, Franco Angeli, Proposta di risoluzione del Parlamento Europeo 2010/2008(INI). 
Ludovico M., La Procura:«Situazione esplosiva», Il Sole 24 ore, 30-1-13. 
Marinelli U., Strumenti finanziari derivati, Roma, 2011. 
Mencaroni P., A.Ferrarese, Il codice Salimbeni. Cronaca dello scandalo MPS, Edizioni 
Cantagalli, 2013. 
Monte dei Paschi di Siena, Azione di Responsabilità, deliberazioni inerenti e conseguenti, 29-
04-13 
Opromolla G., La nuova regolamentazione europea sui derivati OTC, in Diritto 24 a cura de 
Il Sole 24 ore, 21-2-13. 
Petrella G., Resti A., Analisi tecnica delle operazioni Santorini e Alexandria, allegato alla 
Relazione sul punto 4 all’o.d.g. dell’assemblea ordinaria del 29.04.13. 
Petterle A., Zanon F., Cavallino F., Strumenti finanziari derivati e copertura dei rischi finanziari 
nei bilanci delle pmi,  Treviso, 2008. 
 219 
Piras A., Contratti derivati: principali problematiche al vaglio della giurisprudenza, in RCP - 
Responsabilità civile e previdenza, 2008. 
Polato M., «Combinare» gli strumenti derivati per proteggersi dal rischio di tasso, in rivista 
Amministrazione &Finanza, Ipsoa, Milano, 1995. 
Rubini M., I derivati. Contabilità, bilancio e fisco, Milano, 2005. 
Sasso L., L’impatto della nuova riforma finanziaria aul mercato dei derivati OTC, 2012. 
Soldavini P., Mps per tutti. Tutto quello che avreste voluto sapere sul caso (ma non avete mai 
osato chiedere), Il Sole 24 Ore , 30-1-2013. 
Spiller R., KPMG S.p.A., I derivati in Bilancio in base ai principi contabili nazionali, 
Bergamo, 2006 
 
Zanghini G., L’obbligo di compensazione dei derivati OTC nel Regolamento EMIR. Il 























Fig. 1 – Varie tipologie di derivati, pag. 5. 
 
Fig. 2 – Esempio di Interest Rate Swap, pag. 7. 
 
Fig. 3 – Schema di un Credit Default Swap, pag. 11. 
 
Fig. 4 – Schema di un generico Equity Swap, pag. 12. 
 
Fig. 5 – Esempio di tabella contenente le informazioni richieste dall’art. 2427-bis c.c., pag. 
19. 
 
Fig. 6 – Principali categorie di attività finanziarie, pag. 29. 
 
Fig. 7 – Principali categorie di passività finanziarie, pag. 30. 
 
Fig. 8 – I criteri di valutazione dei contratti derivati, pag. 34. 
 
Fig. 9 – I derivati su tassi d’interesse in Italia, pag. 97. 
 
Fig. 10 – I derivati su tassi di cambio in Italia, pag. 97. 
 
Fig. 11 – Ripartizione dei derivati per strumenti e vita residua ( in Italia), pag. 98. 
 
Fig. 12 – Credit default swap in essere al 31.12.2012 ( in Italia), pag. 99. 
 
Fig. 13 – Schema generale delle due operazioni note come “Santorini” e “Alexandria”, pag. 
106. 
 
Fig. 14 – La società-veicolo Santorini Investment Limited, pag. 111. 
 
Fig. 15 – Il contratto di collared equity swap tra DB e Santorini, pag. 112. 
 
Fig. 16 – Funzionamento del collar, pag. 113. 
 
Fig. 17 – La posizione di DB in contropartita a se stessa, pag. 114. 
 
Fig. 18 – La cessione a pronti delle azioni Sanpaolo IMI e il mantenimento di un rischio 
economico in capo a BMPS, pag. 115. 
 
Fig. 19 – Schema dei tre contratti con Santorini, pag. 119. 
 
Fig. 20 – Schema dei tre contratti con BMPS, pag. 120. 
 
Fig. 21 – Effetto del TRS e dell’IRS sui titoli acquistati da BMPS, pag. 124. 
 
Fig. 22 – Tasso Eonia, tasso Euribor a 6 mesi e “base” (valori %), pag. 125 
 
 221 
Fig. 23 – Rappresentazione schematica delle liquidity linked notes, pag. 128. 
 
Fig. 24 – Strutture contrattuali e rischi sottostanti le Alexandria Notes, pag. 130. 
 
Fig. 25 – Quotazioni bid-ask delle Alexandria Notes, pag. 131. 
 
Fig. 26 – La ristrutturazione delle Alexandria Notes attraverso il Mandate Agreement, pag. 
134. 
 
Fig. 27 – Strutture contrattuali e rischi sottostanti le Alexandria Notes (post ristrutturazione), 
pag. 138. 
 
Fig. 28 – Principali casi di perdite in derivati riportate da società finanziarie, pag. 144. 
 







































Graf. 1 – The World’s Largest Companies Use Derivatives, pag. 55. 
 
Graf. 2 – Crescita del mercato dei derivati, pag. 56. 
 
Graf. 3 – Contratti scambiati per gruppi di prodotto (includendo le opzioni sull’indice KOSPI 
200), pag. 58. 
 
Graf. 4 – Contratti scambiati per gruppi di prodotto (escludendo le opzioni sull’indice KOSPI 
200), pag. 59. 
 
Graf. 5 – Volume di stock option nel 1998 e 2008, pag. 61. 
 
Graf. 6 – Volume di opzioni su indice nel 1998 e 2008, pag. 62. 
 
Graf. 7 – Volume di future su indice nel 1998 e 2008, pag. 62. 
 
Graf. 8 – Volume di opzioni su tassi d’interesse a lungo termine nel 1998 e 2008, pag. 63 
 
Graf. 9 – Volume di future su tassi d’interesse a lungo termine nel 1998 e 2008, pag. 63. 
 
Graf. 10 – Trading su azioni, trading su prodotti derivati equity-linked e rapporto tra 
entrambi, pag. 64. 
 
Graf. 11 – Velocità annuale del trading, pag. 65. 
 
Graf. 12 – Consistenze dei derivati OTC dal 1998 al 2008, pag. 66. 
 
Graf. 13 – Il trading dei derivati equity-linked OTC e in Borsa, pag. 67. 
 
Graf. 14 – Volume di crescita dei derivati sui circuiti borsistici, pag. 69. 
 
Graf. 15 – Tasso di crescita del volume di derivati, pag. 70. 
 
Graf. 16 – Crescita del volume di opzioni e future su equity, pag. 71. 
 
Graf. 17 – Crescita del volume di opzioni e future su tassi d’interesse, pag. 72. 
 
Graf. 18 – Crescita del volume di opzioni e future su valute, pag. 72. 
 
Graf. 19 – Volume delle opzioni su merci per zone geografiche, pag. 73. 
 
Graf. 20 – Tasso di sviluppo di tutti i segmenti del mercato dei derivati, pag. 73. 
 
Graf. 21– Il mercato mondiale dei derivati OTC, per tipo di dati e per categoria di rischio di 
mercato, in trilioni di dollari USA, pag. 74. 
 
Graf. 22 – Derivati su tassi d’interesse (in trilioni di dollari USA), pag. 74. 
 
 223 
Graf. 23 – Credit Default Swap (in trilioni di dollari), pag. 78. 
 
Graf. 24 – Numero di ETD scambiati nel mondo, pag. 79. 
 
Graf. 25 – Evoluzione della ripartizione dei volumi per attività sottostante,per regione e per 
prodotto, pag. 78. 
 
Graf. 26 – Mercato mondiale dei derivati OTC(in base al tipo di dato e alla categoria di 
rischio di mercato), pag. 79. 
 
Graf. 27 – Numero di derivati su equity ETD scambiati nel mondo, pag. 80. 
 
Graf. 28 – Confronto dei volumi sui mercati cash e derivati negli Stati Uniti e in Europa, pag. 81. 
 
Graf. 29 – Confronto dei volumi di derivati su equity e volatilità negli Stati Uniti e in Europa, 
pag. 81. 
 
Graf. 30  – Consistenze nozionali dei derivati azionari in borsa e OTC, pag. 82. 
 
Graf. 31  – Numero di derivati su tassi d’interesse ETD scambiati nel mondo, pag. 83. 
 
Graf. 32  – Ripartizione per gruppo di derivati su tassi d’interesse, pag. 84. 
 
Graf. 33  – Evoluzione delle consistenze nozionali dei derivati in borsa e OTC su tassi di 
interesse, pag. 84. 
 
Graf. 34  – Numero di opzioni e future su valute scambiati nel mondo, pag. 86. 
 
Graf. 35  – Ripartizione del mercato per volume, nozionale e posizioni aperte, pag. 88. 
 
Graf. 36 – Numero delle opzioni e future su merci, pag. 89. 
 
Graf. 37 – Ripartizione dei volumi dei derivati su materie prime per gruppo di prodotti, pag. 
90. 
 
Graf. 38 – Credit default swap 2012, pag. 92. 
 
Graf. 39 – Andamento nel tempo del valore nozionale dei contratti derivati in Europa (valori 
in miliardi di euro), pag. 151. 
 
Graf. 40 – Composizione percentuale delle tipologie di contratti derivati OTC in Europa, 











































www.studiomicocci.it   
 
www.uniroma3.it 
 
www.world-exchanges.org 
 
 
